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El Gobierno dilata los 


plazos en la opa de 


Talgo mientras busca 


un socio industrial 


El ministro de Transportes, Óscar Puente. zre 


io. La operación 
entra en su tercer mes 
sin existir puente alguno 
con los inversores húngaros 


. El Ejecutivo ha tanteado 
a firmas como Skoda tras el no 


de CAF, Stadler o Alstom 


Siemens plantea 430 despidos 
en España, el 10% de su ajuste 


Viceconsejero delegado de Norges Bank 


“Decidiremos en Sabadell 
con criterios financieros” 


“Somos accionistas de los 
Os Lada Serán nuestros gestores 
de carteras los que tomen la decisión final” 
er “Si desinvirtiéramos, alguien 
compraría y, probablemente, estaría menos 
preocupado por la transición energética” —p14 
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Incapacidad temporal por contingencias comunes 
Prevalencia media por cada 1.000 asalariados 47, 


amil 


2010 2012 2 2020 202: 


Los Eráñcos que 
explican la explosión 
de la incapacidad 
temporal en España 


El Banco de España, sobre 
las fusiones: “Más grande 
no siempre es mejor” 


. Los bonistas rebajan la prima 
de Sabadell tras el anuncio de opa —p13 


Coxabengoa planea 
salir a Bolsa a finales de 
año y ampliar capital - 


Dia se vuelca a Berkeley reclama 
crecerenelcanal 921 millones en 
online tras hacerlo su arbitraje por 
rentableen2023 lamina de uranio 


Avales ICO para Por qué el precio 
hipotecas: bancos dela vivienda 
quelos ofreceny no baja aunque 
con qué requisitos se venda menos 
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Editorial 


Más agotamiento, más viejos, más bajas 


'spaña registra más bajas labora- 

les que nunca. Es un fenómeno 

preocupante; tanto, que hace 

un año provocó un hecho que 

damentablemente) cada vezes 

más extraño, Puso de acuerdo 
alosjefes de sindicatos y patronales. Todos 
han expresado su preocupación por las ci- 
fras de incapacidad temporal. A cierre de 
2023, las incapacidades temporales por con- 
tingencias comunes registraron una preva- 
lencia media de 47,3 por cada 1000 asala- 
riados. Es el máximo al menos desde 2007, 
cuando arranca la serie estadística. Enton- 
ces era 324, cifra que cayó hasta un mínimo 
de 191 en el año 2012. 


Doce meses después de que los agentes 
sociales lanzasen esta advertencia sobre 
las bajas, los indicadores no solo no se han 
corregido, sino que arrojan peores escena- 
rios. El problema se recrudece porque las 
razones quelo impulsan evolucionan a peor. 
Entre ellas está que la población trabajadora 
envejece y las proyecciones demográficas 
auguran aún más arrugas, lo que anticipa 
más problemas de salud en las plantillas. 
Además, las listas de espera de la sanidad 
pública no paran de crecer, lo que cronifica 
e incluso empeora muchas dolencias. 

Los poderes públicos deben adoptar me- 
didas eficaces para solucionar ambos proble- 
mas Nosolo por utilitarismo económico: un 


país tan viejo y que tarda cada vez más en 
sanar a sus habitantes está haciendo cosas 
mal. Asimismo, los expertos señalan que la 
buena marcha del mercado laboral también 
ayuda a impulsar las bajas, ya que muchos 
empleados tienden a acudir a sus puestos 
enfermos cuando temen perder su trabajo. 
Este fenómeno se apreció con un desplome 
delos indicadores durante la Gran Recesión, 

La cuarta razón que identifican algunos 
analistas (no hay consenso) es el creciente 
cambio en la concepción del trabajo. Hay 
un hartazgo que empapa a cada vez más 
empleados, un cansancio que les desapega 
de su empleo. Según una encuesta reciente 
del instituto 40dB para El País y la cadena 


SER, el 52% asocia el trabajo con el senti- 
miento de agotamiento y el 41% lo relaciona 
con la ansiedad. Esta es, quizá, la derivada 
más compleja. Ofrecer mejores condiciones 
laborales, cuyo asentamiento depende de 
la difícil evolución del tejido productivo, 
dibujaría un horizonte. Pero hay algo más, En 
países con salarios más generosos y jornadas 
más cortas que en España también crece el 
número de trabajadores quemados. Es lo 
queel escritor Carl Newport define como “el 
gran agotamiento”, una sociedad en la que 
todo el mundo está cansado, quemado, con 
la sensación de que nole da la vida. Quebrar 
esa rueda sin que descarrile la actividad 
económica es el principal desafío. 


Las claves 
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Tecnología 

Los españoles no saben 
sila IA será buena o mala, 
otodolo contrario 


GETTY IMAGES. 


Una cantidad no desdeñable de las tareas que ha- 
cemos los humanos es perfectamente previsible, y 
sustituible por tanto por una inteligencia artificial 
de nivel, digamos, mediano. Pero, a menudo, los hu- 
manos, y los españoles en particular, piensan que lo 
que hacen los demás puede hacerlo un robot, pero 
lo suyo, no tanto. Así lo revela una encuesta de la 
fundación Cotec, publicada ayer. Eso sí, la tenden- 
cia es a aceptar cada vez más la capacidad disrupti- 
va de la tecnología. 

El relativo optimismo de los sondeados se refleja 
también en que hay más personas que creen que la 
TA creará más empleo del que destruirá (un 54% de 
los encuestados), que los que piensan lo contrario, 
un 39%. Sin embargo, respecto a si creará desigual- 
dad social, hay un 52% que lo piensa, frente a un 
28%. En resumen: que no tienen muy claro si el im- 
pacto será netamente positivo o negativo, a corto o 
a largo plazo. La historia de la humanidad habla de 
que la tendencia es a mejor, aunque con momentos 
de crisis en los que parece que todo se va a ir por el 
desagúe. 


Finanzas Empleo 

Los bonistas no El calvario 
descartan que judicial de los 

los accionistas de interinos de larga 
Sabadell digan sí duración no cesa 


Aún queda mucho 
tiempo para que se re- 
suelva la oferta hostil 
de BBVA por Sabadell, 
pero, por si acaso, los 
Inversores en bonos de 
ambos bancos ya van 
poniendo en precio la 
posibilidad de que se 
produzca, que ahora 
mismo es solo hipoté- 
tica. Están reduciendo 
la prima de la deuda 
del banco vallesano 
respecto a la del de orl- 
gen vasco, de 45 puntos 
básicos a 25, a base de 
rebajar la rentabilidad 
exigida al primero. 

Es una señal de que, 
a pesar del rechazo 
tajante del consejo de 
Sabadell, nadie descar- 
ta, e incluso hay quien 
considera factible, que 
sus accionistas acaben 
aceptando la propues- 
ta de su competidor. 


Los trabajadores pe- 
rennemente interinos 
de la Administración 
española síguen sien- 
do víctimas de la mala 
planificación de los 
Gobiernos regionales, 
que, en lugar de sacar 
a concurso plazas de 
funcionarios en un pla- 
zo razonable, han man- 
tenido durante años o 
décadas a temporales 
en esos puestos. Ahora, 
el Tribunal Supremo. 
rechaza que haya que 
convertirlos automáti- 
camente en fijos, como 
le instaba el Tribunal 
de Justicia de la UE, 
porque contradice el 
principio de mérito 
del acceso a la función 
pública. Los expertos 
en Derecho sabrán ex- 
plicar cómo es posible 
esta divergencia entre 
ellos, pero en algún 
momento habrá que 
dar una solución justa 
y definitiva a los interi- 
nos de larga duración, 
que estarán compren- 
siblemente hartos. 
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Los patinetes eléctricos 
dan una falsa imagen 
de inocuidad, por su 
pequeño tamaño y por- 
que, como el resto de 
los vehículos que fun- 


00 


El servicio militar cionan con electricidad, 
obligatorio (o el no hacen ruido. Un pro- 
trabajo social yecto de ley del Consejo 
sustitutorio), que — “e enanos pretende 
obligar a los aparatos 
recuperaremos, de movilidad personal 
será un rito de de pequeño tamaño, 
iniciación que como los monociclos, 
permitirá alejar a pagar un seguro de 
de los problemas responsabilidad civil, 
a algunos al igual que a los vehí- 
culos agrícolas e indus- 
jóvenes. Creo que  triales que ahora no es- 
hacer el servicio tán obligados a ello. 
da un objetivo, Ayudará a resolver 
las indemnizaciones en 
y habilicades y caso de accidente, tan- 
oportunidades to para sus conducto- 
que en última res como para terceros: 
instancia el año pasado murieron 
transformen 11 personas en sinies- 
tros relacionados con 
sus vidas patinetes eléctricos, 
SA según la Fundación 
Rishi Sunak Mapfre. Y, con suerte, 
a elevar la atención ge- 
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El Gobierno apura los plazos en la opa de 
Ganz Mavag por Talgo mientras busca socio 


El examen de la operación entra en su tercer mes sin puente alguno entre los inversores húngaros 
y el Ejecutivo » Moncloa tantea a compañías europeas del sector ferroviario como Skoda 


JAVIER F. MAGARIÑO 
maorio 

El consorcio húngaro que 
mantiene una oferta públi- 
ca de adquisición (opa) por 
el 100% de Talgo a cinco eu- 
ros por acción, Ganz Mavag, 
tiene claro que la suya va a 
ser una carrera de fondo y 
también cree, según fuen- 
tes cercanas, que podrá 
aguantar, La ofensiva sobre 
la firma industrial española, 
pactada con los principa- 
les accionistas de Talgo y 
calificada de amistosa, fue 
presentada el 7 de marzo; el 
folleto llegó a manos de la 
Comisión Nacional del Mer- 
cado de Valores (CNMV) el 2 
deabril, y el 22 de ese mesel 
regulador bursátil comenzó 
aanalizarlo. A partir de ahí, 
mínimos avances y mucha 
incertidumbre, 

Lo que suceda en las 
próximas semanas, tras 
la declarada intención del 
Gobierno de frustrar la opa 
húngara o buscar una ofer- 
ta competidora, depende 
del dictamen que prepara 
la Junta de Inversiones Ex- 
teriores, dependiente dela 
secretaría de Estado de Co- 
mercio, donde se apuran los 
plazos para determinar la 
idoneidad, o no, dela oferta 
húngara. El Ejecutivo, por 
su parte, busca por toda 
Europa la formación de un 
consorcio comprador alter- 
nativo. Los plazos para dar 
respuesta a Ganz Mavag 
entran en su fase final an- 
tes de que entren en juego 
posibles prórrogas. 

Otra fecha clave en el 
proceso esla del 25 de mar- 
zo, cuando Ganz Mavag pre- 
sentó la documentación de 
la opaantela referida Junta 
de Inversiones Exteriores. 
Ese día comenzó a correr un 
primer plazo abreviado de 
un mes, que ha sido ya am- 
pliamente superado, para 
obtener respuesta del Con- 
sejo de Ministros a la opa. La 
operación fue a un segun- 
do plazo ordinario, con dos 
meses adicionales, lo que 
ofrece tiempo para analizar 
la oferta hasta finales de ju- 
nio. La CNMV, que tenía 20 


días hábiles para aceptar 
o rechazar la formulación 
de la opa, agotó la semana 
pasada el margen temporal 
para dar su opinión, que- 
dando ahora supeditada a 
que el Gobierno exponga 
sus argumentos. 

En las filas de Ganz Ma- 
vag, asesorada en lo finan- 
ciero por Lazard y en lo legal 
por Garrigues, se mueven 
entre la preocupación y la 
perplejidad por el hecho de 
no haber podido estable- 
cer contacto alguno con el 
Ejecutivo para explicar los 
planesrespecto a Talgo. "El 
consorcio envió cartas a los 
Ministerios de Economía, 
Transportes e Industria, a 
la oficina económica de La 
Moncloa y al presidente de 
Renfe sin siquiera haber 
recibido acuse de recibo”, 
explican en el entorno de 
Ganz Mavag. 

Los potenciales com- 
pradores solo han podido 
sentarse con los sindicatos 
conrepresentación en Talgo 
y tampoco habrian tenido 
acceso a un cambio de im- 
presiones con CriteriaCaixa, 
inversor de perfil financiero 


que daría un paso al frente 
con una opa competidora, 
si el Gobierno es capaz de 
encontrar un inversor de 
perfil industrial. 


Nueva baza 

Tras constatar las nulas ga- 
nas de acometer una opa 
por parte delos fabricantes 
de trenes CAF, Stadler y Als- 
tom, todos ellos con presen- 
cia en España, el Ejecutivo 
ha tanteado a firmas euro- 
peas del sector ferroviario 
como Skoda y ayer, en pu- 
blicación de El Confidencial, 
saltó el nombre del grupo 
especializado en defensa 
Escribano como nueva baza 
de La Moncloa. Desde esta 
última, presente en Indra 
(8%) junto al capital públi- 
co que representa la SEPI 
(28%), se elude hacer comen- 
tarios al respecto. 

En Ganz Mavagha enrai- 
zadola idea de que solo un 
inversor del sector ferrovia- 
rio con capacidad exceden- 
tede planta puede resolver 
el problema industrial de 
Talgo: falta capacidad, en 
susinstalaciones de Las Ma- 
tas (Madrid) y Rivabellosa 


La firma húngara 
lamenta no haber 
podido explicar 
su oferta al 


Gobierno español 


El objetivo 
esincrementar 
la capacidad 
de producción 
de Talgo 


(Álava), para ejecutar una 
cartera de contratos valo- 
rada en 4.100 millones. Los 
actuales accionistas de sa- 
lida, el fondo Trilantic y las 
familias Abelló y Oriol, con 
el 40% del capital a través de 
la instrumental Pegaso, no 
están dispuestos a soportar 
lasnecesidades deinversión 
de la compañía. 

Conla propuesta de ocho 
fábricas en Hungría para 
acelerar la producción de 
Talgo en trenes de alta ve- 
locidad y apoyar su diver- 
sificación hacia el material 
rodante ligero, Ganz Mavag 
se presenta como una solu- 
ción que causa fuertes rece- 
los en La Moncloa al menos 
por cuatro cuestiones: los 
posibles lazos de los auto- 
res de la opa con Rusia, el 
soporte que presta el Go- 
bierno de ultraderecha de 
Viktor Orbán, una supuesta 
falta de capacidad técnica 
y el cartel de estratégicas 
que ha sido colgado sobre 
patentes de Talgo, como es 
la del eje de ancho variable 
que permite la circulación 
por distintos tipos de vía. 
Precisamente, la Junta de 


Inversiones Exteriores ha 
demandado en las últimas 
semanas información a 
Ganz Mavag sobre las raíces 
societarias de cada uno de 
los inversores agrupados en 
el consorcio, formado por la 
firma industrial Magyar Va- 
gon (55%) y el fondo público 
húngaro Corvinus (45%), al 
tiempo que ha reclamado 
detalles sobre los planes 
de los potenciales nuevos 
propietarios respecto a las 
patentes del fabricante es- 
pañol. Representantes del 
consorcio afirman que se 
ha atendido cada uno de 
los requerimientos de in- 
formación. 

La Comisión Nacional de 
los Mercados y la Compe- 
tencia (CNMC) asiste a este 
proceso de momento como 
espectadora, consciente de 
que se dirime en el terre- 
no político. Los esfuerzos 
del capital húngaro se cen- 
tran, dicenen su entorno, en 
crear en Bruselas un clima 
afavor de la integración de 
Talgo y Magyar Vagon, o en 
contra de un posible veto 
del Gobierno a una opera- 
ción que parte de un Estado 
miembro de la UE. 

España cuenta con un 
marco reforzado el año 
pasado para el análisis y 
control de inversiones ex- 
tranjeras. El real decreto 
571/2023, de 4 de julio, sir- 
ve de escudo antlopas para 
empresas cuya valoración 
se desplomó por el paso de 
la pandemia y la posterior 
Invasión rusa de Ucrania, 
decae a final de año. 

Ganz Vagon tiene firma- 
dosen Hungria los avales y 
financiación de la opa, que 
asciende a 619 millones 
de euros. También cuenta 
con la dispensa de la ma- 
yor parte de los 18 bancos 
acreedores de Talgo para 
llevar a cabo un cambio de 
control sin que se ejerzan 
las cláusulas de ejecución 
anticipada de créditos por 
mås de 200 millones de eu- 
ros. La acción del fabricante 
cerró ayer en 4,44 euros, un 
12% por debajo de la oferta 
de adquisición en pie. 
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Coxabengoa prepara 
su salida a Bolsa a 
finales de año con una 
ampliación de capital 


El grupo busca 
financiar su plan 
estratégico y 
cambiar su 
denominación 


El valor de la 
empresa podría 
superar los 
1.700 millones 


ALVARO BAYÓN 
MADRID 
Coxabengoa pone la mi- 
rada en la Bolsa. El grupo 
-que integra el negocio de 
Cox y los activos de Aben- 
goa- trabaja para debu- 
tar en el mercado a fina- 
les de año, según fuentes 
del mercado. El objetivo 
es abordar una ampliación 
de capital con la que fi- 
nanciar el plan de nego- 
clo que presentó cuando 
rescató al grupo andaluz. 
Hace algo más de un 
año que Cox se alzó como 
ganador en la subasta por 
los activos de Abengoa, en 
el marco del concurso de 
acreedores del grupo, La 
firma que preside Enrique 
Riquelme diseñó entonces 
un ambicioso plan estra- 
tégico, que blindaba los 
9.000 empleos de la ad- 
quirida, Este pasaba por, 
de forma conjunta, alcan- 
zar los 1.200 millones de 
facturación este año y 175 
millones de beneficio bru- 


to de explotación (ebitda). 
En cinco años, la idea era 
superar los 3.000 millones 
en ventas, con un negocio 
centrado en los verticales 
de agua y energía 

La compañía, que ya 
superó al cierre del año 
pasado las cifras previs- 
tas en el plan estratégico, 
alcanza los 800 millones 
de euros en ingresos en 
los últimos 12 meses, con 
un ebitda de 150 millones 
de euros en este mismo 
periodo, Esto le hace pre- 
ver que también en este 
ejercicio 2024 conseguirá 
batir las cifras de su hoja 
de ruta. Ha conseguido re- 
novar las líneas de avales 
y contratos por valor de 
1.200 millones, entre los 
que destacan plantas de 
desalación en Abu Dabi y 
Jubail, un parque solar en 
Dubái y más de 3.500 mi- 
Mones en líneas eléctricas 
en Chile. 

En este contexto, acele- 
ra sus planes para debutar 
en Bolsa. Está actualmen- 
te analizando debutar en 
el parqué a finales de año, 
através de una ampliación 
de capital que le supon- 
drá poner en circulación 
entre el 25% y el 30% de 
sus acciones. Teniendo 
en cuenta las cifras del 
último año, el valor de la 
empresa podría superar 
los 1.700 millones de eu- 
ros, teniendo en cuenta 


las más de 11 veces a las 
que cotiza el sector en el 
Stoxx 600. De acuerdo a 
estas cifras, la empresa 
captaría en torno a los 500 
millones. 

La firma ha remitido 
ya a la Comisión Nacio- 
nal del Mercado de Valo- 
res (CNMV) las primeras 
versiones del folleto, pero 
aún no ha tomado una de- 
cisión sobre si lanzar la 
operación. También con- 
templa abordar alternati- 
vas de financiación, como 
una emisión de bonos o 
un préstamo sindicado y 
retrasar el estreno bursá- 
til 18 meses. Coxabengoa 
cuenta actualmente con 
cero euros de deuda sin 
recurso y 211 millones de 
deuda de proyectos, lo que 
le da margen para endeu- 
darse. 


Debut 
Por el momento, la empre- 
sa da pasos para avanzar en 
su debut. Ya ha designado 
a Lazard como asesor fi- 
nanciero de la transacción. 
Santander y Bank of Ame- 
rica serán los colocadores 
globales. Riquelme pilota 
este salto como presiden- 
te, junto a Nacho Moreno 
como consejero delegado. 
También plantea un 
cambio de marca, de 
modo que el grupo vuelva 
a llamarse Cox. La marca 
Abengoa se restringirá a 


Planta solar de Atlantica Yield-Abengoa en la localidad sevillana de Sanlúcar la 


Mayor. paco PUENTES 


la filial de agua. La otra 
rama, la de energía, abarca 
Cox Energy, actualmente 
cotizada en BME Growth 
y en la Bolsa mexicana, y 
también el área de infraes- 
tructuras, especializada 
en redes de transmisión. 
La sociedad se plantea si, 
una vez el grupo cotice en 
el mercado continuo, la fi- 
lial deje los mercados es- 
pañol y mexicano, debido 
ala escasa liquidez del va- 
lor. Esta filial cotiza a 1,73 
euros por título, con una 
capitalización de unos 300 
millones. 

En paralelo, trabaja 
para adaptar el modelo 
de gobernanza de la com- 
pañía a los estándares de 
una cotizada. La empre- 


sa cuenta con un consejo 
compuesto por 12 miem- 
bros, de los cuales uno es 
ejecutivo (Enrique Riquel- 
me) y otro es dominical 
(Alberto Zardoya). La am- 


La compañía ha 
remitido ya a la 
CNMV las primeras 
versiones 

del folleto 


Ha designado 

a Lazard como 
asesor financiero 
de la transacción 


pliación de capital diluirá 
el peso de los actuales ac- 
cionistas, Riquelme, que 
tiene actualmente el 80% 
del capital, conseguirá 
mantener la mayoría de 
sus acciones, mientras que 
el fondo HNA y Zardoya 
reducirán desde su 4,5% 
y 15% actual, respectiva- 
mente. 

Entre sus planes de fu- 
turo destacan abordar el 
salto a Estados Unidos, 
donde ya estuvo presente 
Abengoa, y esperan crecer 
tanto en las áreas de ener- 
gía y agua. Además tam- 
bién trabaja en construir 
una nueva sede en Sevilla, 
para reforzar el compro- 
miso del grupo con esta 
región. 


Elfondo ECP acuerda la compra de Atlantica, antigua 
filial de Abengoa, en una operación de 2.350 millones 


C. CASTELLÓ 

MADRID 

Atlantica, antigua filial de 
Abengoa que cotiza en el 
Nasdaq, anunció ayer un 
acuerdo conel fondo Energy 
Capital Partners (ECP) jun- 
to a socios institucionales 
para adquirir la compañia a 
un precio de 22 dólares por 
acción en efectivo, frente al 
cierre de 21,59 dólares del 
lunes. El precio supone va- 
lorar el total del capital dela 
firma de renovables en 2.555 
millones de dólares (2,346 
millones de euros). La eléc- 


trica canadiense Algonquin 
Power & Utilities, propietaria 
del 42,2% del capital Atlan- 
tica, respaldó la operación. 

Abengoa completó en 
2018 su salida de Atlantica 
(entonces denominada At- 
lantica Yield) con la venta 
a Algonquin del 16,47% que 
le quedaba en la empresa 
por 285 millones de dólares. 
Antes, la canadiense ya ha- 
bia adquirido otro 25% de su 
capital por 607 millones. En 
total, Algonquin desembol- 
só hace seis años unos 900 
millones de dólares por su 


participación, frente a unos 
1080 millones de valoración 
enla oferta de ECP. 
Atlantica cuenta con ac- 
tivos y plantas de energía 
solar y eólica en EE UU, Eu- 
ropa (incluidas varias plan- 
tasen España), América del 
Sur y África. En febrero de 
2023, inició un proceso de 
revisión estratégica para 
poner sobre la mesa dis- 
tintas opciones. “Tras ana- 
lizar cuidadosamente todas 
las alternativas disponibles 
con la ayuda de asesores 
externos, el consejo conclu- 


yó unánimemente que esta 
transacción representa la 
mejor alternativa de maxi- 
mización de valor disponi- 
ble”, dijo Michael D. Wooll- 
combe, presidente del 
consejo de administración 
de Atlantica. “El apoyo de 
nuestro mayor accionista 
refuerza esta conclusión”. 

Además de Algonquin, 
en el accionariado de At- 
lantica están otros socios 
financieros como Lazard, 
con un 8.46%, Morgan Stan- 
ley (4,45%) y Crédit Agrico- 
le (286%), según datos de 


Bloomberg. Los consejeros, 
que han manifestado su apo- 
yo ala oferta, controlan en 
conjunto menos del 1% del 
capital, tal y como consta en 
un comunicado enviado a 
la SEC. El fondo ECP y sus 
socios manifestaron la in- 
tención de excluir Atlantica 
de cotización en el Nasdaq 
sisale adelante la oferta. La 
antigua filial de renovables 
de Abengoa cerró 2023 con 
un beneficio neto de 43,4 
millones de dólares, frente 
alas pérdidas netas de 54 
millones en 2022. El ebitda 


ajustado fue de 794,9 millo- 
nes, similar a los 797, millo- 
nes de un año antes. 

A ECP le acompañan en 
la oferta varios inversores 
institucionales. El precio de 
compra acordado representa 
una prima del 189% sobre el 
cierre de Atlantica el 22 de 
abril. La operación está suje- 
taala aprobación delos ac- 
cionistasy a la obtención de 
autorizaciones regulatorias 
en varios países. Se espera 
que el proceso concluya en 
el cuarto trimestre de 2024 
o comienzos de 2025. 
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Siemens Gamesa plantea 430 despidos 
en España, el 10% de su ajuste laboral 


La sociedad, filial de Siemens Energy, afronta una segunda gran reconversión para suprimir 
4.100 empleos en todo el mundo » Se verá afectado el 8,4% de su plantilla española 


JAVIER VADILLO / 
NACIO FARIZA 

BILBAO / MADRID 

El fabricante vasco de ae- 
rogeneradores Siemens Ga- 
mesa, en serios aprietos fi- 
nancieros desde hace años, 
afronta un segundo ajuste 
de calado desde su fusión 
en 2017 con los activos eóli- 
cos del gigante alemán. En 
esta ocasión, la reconversión 
afectará a 4.100 empleos (el 
17% deun total de 29807 pro- 
fesionales) e impactará en 
España con 430 despidos (el 
8,44% de los 5.093 puestos 
de trabajo en el país). Será 
el segundo país más afec- 
tado, solo por detrás de Di- 
namarca y por delante de 
Alemania. 

Gamesa, adquirida ínte- 
gramente el año pasado por 
Siemens Energy, trasladó 
ayer los grandes números 
del ajuste a los sindicatos. 
Sin identificar, eso sí, a los 
profesionales afectados ni 
detallar las condiciones en 
las que saldrán de la com- 
pañía. Ahora se inicia una 
fase de negociación entre 
ambas partes para intentar 
un acuerdo, con una reunión 
clave de la mesa de empleo 
prevista para julio. 

“Acabamos de iniciar las 
conversaciones; el resultado 
delas negociaciones solo es- 
tará claro al final del proce- 
so", apuntó un portavoz de la 
empresa. "Una vez que haya- 
mos tratado los detalles con 
todas las partes implicadas 


y sepamos cuántos de los 
puestos de trabajo afecta- 
dos pueden ser absorbidos 
por el crecimiento en otras 
áreas, anunciaremos el re- 
sultado”. 

La actividad de Siemens 
Gamesa en España se extien- 
de por cinco comunidades 
autónomas, entre fábricas 
y oficinas. Desde la corpora- 
ción renovable sí han avan- 
zado alas centrales que la 
reconversión en España se 
centrará en las segundas -en 
muchos casos, por sinergias 
tras la fusión con Siemens 
Energy- y dejará sin tocar 
las plantillas de las plantas 
industriales de Castilla y 
León, Cantabria, Valencia, 
Galicia y Euskadi. El área 
administrativa y de gestión 
está repartida, principal- 
mente, por Madrid, Sarri- 
guren (Navarra) y Zamudio 
(Bizkaia) 

Como en procesos simi- 
lares, Siemens Energy inten- 
tará recolocar internamen- 
te alos trabajadores que no 
encajan en su filial eólica en 
otras áreas de crecimiento 
del grupo con sede en la 
ciudad alemana de Múnich. 
Siemens Energy tiene tres 
divisiones en rentabilidad 
y relacionadas con los ne- 
gocios de servicios al gas, 
conexiones y transforma- 
ciones energéticas, como las 
centradas en el hidrógeno. 

La compañía, en cambio, 
tiene intención de reforzar 
lasactividades relacionadas 


con la eólica marina, en de- 
trimento de las operaciones 
relacionadas con los aeroge- 
neradores terrestres. La idea 
dela empresa, en cambio, es 
que -lejos de caer—el núme- 
rode empleados se manten- 
ga estable. Una aparente pa- 
radoja que tiene explicación: 
porque otras áreas, como la 
citada eólica offshore, siguen 
creciendo. 

En una carta a los em- 
pleados, el consejero dele- 
gado, Jochen Elckholt -que 
dejará el cargo en dos me- 
ses-, hace hincapié en la 
necesidad del ajuste por un 
menor volumen del negocio, 
afectado por los repetidos 


problemas técnicos en las 
turbinas terrestres 5.X y 4.X, 
la caída de la demanda en 
mercados no estratégicos 
y la necesidad de reorga- 
nizar la cartera de pedidos 
en base exclusivamente a la 
rentabilidad de los proyec- 
tos. “Reduciremos las com- 
plejidades y eliminaremos 
redundancias en la organi- 
zación”, se lee en la misiva. 

Buena parte delos despidos 
en España están vinculados 
con esas sinergias. 

El recorte, además de en 
España -donde están casi 
uno de cada cinco empleos 
aescala mundíal-, tiene más 
impacto en otros países don- 


Sede en Zamudio (Bizkaia) 
de Siemens Gamesa. 
REUTERS 


El grupo intentará 
recolocar a 

los afectados 

en otras áreas 

de la compañía 


SIEMENS Gamesa 


RENEWABLE ENERGY 


de Gamesa tiene actividad. 
En Dinamarca, el recorte 
afectará a 570 personas, 
todos ellos -como en Espa- 
'ña-enoficinas. En Alemania 
serán 370 los damnificados. 
La empresa se ha compro- 
metido a que el tijeretazo 
sea “lo menos traumático po- 
sible" para los trabajadores 
que saldrán. 

No obstante, Siemens 
Gamesa ha deslizado a los 
representantes de los traba- 
Jadores que la salvación de 
otros 190 puestos de trabajo 
enlas fábricas de Dinamar- 
ca y otros 670 en Portugal 
dependerá de la evolución 
del mercado. 


El frenazo en seco del autoconsumo alcanza 
ya alas empresas industriales y de servicios 


1.FARIZA 

MADRID 

El parón del autoconsumo 
trasciende ya del ámbito 
puramente residencial. El 
ritmo de instalación de pa- 
neles solares en la indus- 
tría se hundió un 30% en 
los tres primeros meses de 
2024 respecto al mismo pe- 
riodo del año anterior, una 
cifra que alcanza el 22% en 
el caso delas empresas del 
sector comercial y de servi- 
cios. En el plano doméstico, 
donde el frenazo en seco se 
produjo ya en 2023, la caída 


rondó el 15%, según las ci- 
fras publicadas este martes 
por la Unión Española Foto- 
voltaica (Unef, la patronal 
del sector). “El autoconsu- 
moresidencial ya ha tocado 
suelo”, confío ayer su direc- 
tor general, José Donoso, en 
un encuentro con medios 
de comunicación celebra- 
do en Madrid. En la suma 
delos tres ámbitos, el des- 
censo entre enero y marzo 
rondó el 26,3%. 

La crisis energética fue 
elgran empujón para el au- 
toconsumo en España, uno 


delos países con mejor re- 
curso solar de Europa. En 
2022, el año de la invasión 
rusa de Ucranía y el de los 
precios récord de la luz, la 
nueva potencia instalada 
se duplicó: la preocupa- 
ción de empresas y hogares 
por su factura eléctrica era 
máxima, y esa fue una de 
sus vías de escape. “La su- 
bida fue muy grande, pero 
por causas coyunturales: el 
altísimo precio de la ener- 
gía y los fondos europeos, 
que dieron ayudas muy 
generosas”, apunta Dono- 


La potencia 
instalada en 
España se duplicó 
el año dela 
invasión de Ucrania 


La caída rondó 

el 50% en 2023, 
sobre todo en el 
sector residencial 


so. En 2023, con el precio 
de la luz ya desaparecido 
de la agenda informativa, 
el parón se hizo evidente; 
sobre todo, en el sector re- 
sidencial, donde la caída 
rondó el 50%. Una tenden- 
cía que está continuando 
este ejercicio; de forma es- 
pecialmente intensa, en las 
empresas industriales o de 
servicios. 

“Hay que olvidarse dela 
política de subvenciones y 
pasar a una de desgrava- 
ciones fiscales, tanto a par- 
ticulares como a empre- 


sas”, urgió el jefe de Unef 
al tiempo que recordaba 
que, aunque el precio ma- 
yorista esté siendo cero en 
muchas horas del día -las 
solares-, “eso no quiere de- 
cir que la electricidad sea 
gratis para el consumidor 
final. Los usuarios, dijo, “se 
mueven, sobre todo, por 
percepciones; pero los pre- 
cios finales no son cero y 
este tipo de instalaciones 
tienen una vida útil de 20 
030 años, así que se van a 
amortizar perfectamente”, 
matizó. 


6 Empresas / Finanzas Miércoles, 20 de mayo de 2024 


Dia se vuelca en crecer 
en el canal online tras 
hacerlo rentable en 2023 


Las ventas por 

esta vía ya 
suponen el 4% en el 
mercado español 


En el primer Un Y 
Sede central de Telefónica en Madrid. ers pt año 
TEE E 20%. 
Telefónica investiga una ae 


JAVIER G. ROPERO 


posible filtración de datos de “=s 


Dia redobla la apuesta por 


120.000 clientes y empleados ‘siieu 


hacer rentable en 2023 y que 

mantiene en números positi- 

vos en el inicio de 2024. Asi 

lo confirma a CincoDías el 
Ciberdelincuentes podrían haber accedido a Ms 
dos millones de registros con correos y teléfonos defiende que el canal online 

deberá ser un punto clave en 

el crecimiento de ventas y Ricardo Álvarez, consejero delegado de Dia España. roto 
L. HERNÁNDEZ de usuarios como claves o enlaces que soliciten infor- — beneficios dela compañíaen CEDIDA POR LA COMPAÑIA 
MADRID, cuentas bancarias, insisten mación personal, especial- | su principal mercado, don- 
El robo de datos pone en las mencionadas fuentes. — mentedatos bancarios ode de consiguió una ganancia “Tenemos una neró un pequeño beneficio 
Jaque a las grandes em-  Deacuerdoalainformación tarjetas de crédito. neta de 122 millones de eu propuesta para Dia España. La ten- 
presas españolas. Tras el — conocida ayer porlamaña-— Ensuscuentas anuales ros el pasado año. De ellos, oanadora”, dice dencia positiva se mantie- 
"acceso no autorizado” a na, la base de datos ataca-  de2023, Telefónica destacó | 40 millones estuvieron vin- o ne en 2024, aunque Álvarez 
una base de datos de Ban- dacontendríainformación que “no hubo ningún inci- | culados ala venta de cerca €1CEO en España, reconoce que es una tarea 
co Santander hace 14 días, - básica delosconsumidores, — dente de seguridad relevan- de 200 tiendas a Alcampo, Ricardo Álvarez difícil. “Muy pocos llegan 
ahora Telefónica se enfren- que va desde su dirección te” ni hechos “conimpacto por lo que el conjunto de la a este punto, Es un hecho 
ta auna potencial filtración hasta su correo electrónico. suficiente para ser comu- operativa de la compañía en que el comercio electrónico 
de información de más de La intención de losci- nicados a las autoridades España ya es rentable. El grupo obtuvo es menos rentable que la 
120.000 clientes, bercriminales es vender de control delos mercados Además, la expectativa una ganancia de tienda. Es nuestro traba- 

Según publicacionesen los datos robados a otros financieros”. esconsolidaresa tendencia. 422 millones en Jo que lo sea y que crezca 

foros especializados, alos potenciales interesados, La compañía precisa | “Tenemos que ser capaces dentro del resultado de la 
que ha tenido accesolaem- aunque sin especificar un que cuenta con 17 centros | de seguir mejorando cada ESPaña en 2023 empresa, a base de eficien- 
presa de ciberseguridad — precio en particular porla de respuesta a inciden- | año”, explica Álvarez, que clas y de mejorar procesos 
HackManac, el gigante de información a su alcance, tes, desde donde puede vincula el crecimiento de continuamente, además de 
las telecomunicaciones su- responder a las brechas y | ventas y beneficios de Dia, volcar mucha tecnología 
frió un ciberataque en mar- Suplantación minimizar las consecuen- por un lado, al rendimiento detrás, Ese es el gran reto”, 
zo de este año que permitió HackManac recomienda — ciasdelas ciberamenazas. de su transformada red de entra en juego su clubdefi- La compañía da por ce- 
alos delincuentes acceder a los clientes que tengan En 2022, la compañía 2.300 tiendas. Estas ven- — delización, con 57 millones rrado su proceso de trans- 
a más de 2 millones dere- “cuidado ante posiblesin- hizo público que ciberde- den hoy, de media, un 50% de clientes. formación y saneamien- 
gistros de clientes y colabo- tentos de suplantación de — lincuentes se habían he- más que hace cuatro años. La compañía vendeon- to, y aspira a entrar en 
radores de la compañía. identidad". Laprincipalre- cho con los datos de con- La reforma de los estable- line a través de su propia una senda de crecimiento 


Fuentes oficiales de Te- comendación de losexper- figuración del rúter de un — cimientos, que ya alcanza al web y app, pero también constante. En el primer tri- 
lefónica reconocieron ayer tos en estos casos es siem- número indeterminado de 87% del total. ha sido clave, mantiene su tienda dentro mestre de 2023, las ventas 
quela empresa está inves- — precorroborarla veracidad clientes de Movistar y 02. conunmodelo centradoen de Amazon. Además, tiene — mejoraban un 6,3% a nivel 
tigando la legitimidad dela — decualquiermensajerecibi- Aunque entre los datos no la proximidad, encestasde alianzas con Just Eat, Glo- comparable y también en 
información que dice tener do. En caso de duda, lasu- seencontraba información la compra pequeñas pero voy Uber Eats para lasen- volumen. Álvarez descarta 


este actor en internet. gerencia es evitar accedera sensible, el grupo Telefó-  másvisitas. Ahí surgecomo tregas rápidas. En la actua- vender más paquetes de 

Otras fuentes del sector nica solicitó a sus clientes — complemento el canal onli- lidad, las ventas del canal tiendas, así como cierres 
indicaron que todo se ha ori- que actualizaran sus con-  ne,quesípermite a Diaven- digital crecían un 26% en el significativos. Sin embargo, 
ginado por unos mensajes traseñas de acceso al ser- | dercestasde mayortamaño. primer trimestre y genera- las 10 aperturas previstas 
en internet de usuarios que vicio de fibra. "Nosotros no tenemos par- ban el 4% de la facturación para 2024 seguirán siendo 
dicen haber accedidoauna El suceso habría Mucho mayor fue elhac- — kings”, dice Álvarez. de Dia en España. Esunode inferiores a las clausuras. 
serie de datos de lateleco. tenido lugar keo sufrido por la compa- “Tenemosunecosistema los porcentajes más altos, “La prioridad ahora es aca- 
Este acceso habría tenido gal ñia en 2017, cuando sufrió — online muy potente. Quere- — sino el que más, dentro de bar las 250 tiendas que nos 
lugar en el mes de marzo, €l pasado un ataque que impedía el - mos volcar mucho esfuerzo los grandes operadores de quedan por reformar”, dice 
con lo que se descarta que mes de marzo acceso a determinadas par- — promocional porahí, llegara supermercados. "Que siga el ejecutivo, que prefiere 
el ciberataque pudiese estar ______________ tesdesusíistema interno unaciientelajoven.. Nuestra creciendo dependerá delos no aventurarse en planes 
teniendo lugar ahora. y que cogió por sorpresa — propuesta, que pasa porte- clientes. Nosotros estamos futuros de aperturas. 

En cualquier caso, Tele- Los expertos ala teleco. Los especialis- — nerenviosgratultosa partir totalmente abiertosaque “Tenemos más potencial 
fónica está investigando si aconsejan tas destacaron entonces de 100 euros y entregarlos asi sea". de crecimiento con el mo- 
ha habido alguna brechaen  Corroborar la que se trató de un “ata- | enel mismo día, es compli- En2023,además, elca- delo actual. Hay que seguir 


los sistemas de seguridad, que global”, que afectó a cada, peroganadora” señala nal dejó de provocar pér- impulsando las ventas por 
tanto en los propios como Veracidad de las operaciones en más de el ejecutivo, al frente delas didas, una obsesión de los tiendas y generar recursos 
en los ajenos. Con todo, Cualquier mensaje  100paisesenlosqueopera operaciones deDiaenEspa- distribuidores para poder para cuando nuestras prio- 
no serían datos sensibles 7 lateleco española. ña desde 2020. Ahitambién impulsar este servicio, y ge- ridades sean las aperturas”. 


áientas para familias 
ayudan a velar por la seguridad de 


los tuyos en Instagram. æ 
HS 


Cuentas privadas por defecto Límite de tiempo diario Herramientas de Supervisión 
Las cuentas de Instagram para Ayuda a inculcar hábitos Configurando la Supervisión 
adolescentes son privadas por saludables a los adolescentes juntos, puedes ver a quién 
defecto, de forma que lo que publican restringiendo el tiempo que siguen tus adolescentes y 
queda entre ellos y sus seguidores. dedican a la aplicación. quién los sigue a ellos. 


Descubre esta y otras herramientas y funciones como el Control de contenido delicado, el Centro de 
aprendizaje y el Centro para familias en instagram.com/herramientasparafamilias 
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Carlos Núñez: “Actuamos 
con decisión en los 
tres ejes de la ESG” 


CINCO DÍAS 
MADRID 

La Red Española del Pac- 
to Mundial de Naciones 
Unidas celebra 20 años de 
sostenibilidad en nuestro 
país. En el evento Trans- 
formar empresas. Mejorar 
el mundo, celebrado ayer 
en el Círculo de Bellas Ar- 
tes de Madrid, la organiza- 
ción recordó sus inicios de 
la mano de una veintena 
de empresas que en dos 
décadas se han convertido 
en más de 1.700, entre las 
que se encuentra el grupo 
Prisa, compañía editora de 
El País y CincoDías. 

El presidente ejecuti- 
vo de Prisa Media, Carlos 
Núñez, intervino ayer du- 
rante el foro en una mesa 
redonda en la que conversó 
con la presidenta del Pacto 
Mundial en España, Clara 
Arpa. Núñez aseguró que 
"todas las acciones y ele- 
mentos en los que traba- 
jamos están embebidos en 
el plan de sostenibilidad". 
Según detalló, el grupo Pri- 
sa está comprometido con 


los tres ejes ESG (medioam- 
biental, social y gobernan- 
za, por sus siglas en inglés) 
“yen esos tres ejes estamos 
actuando de forma decidi- 
da”, añadió. 

También aportó algunas 
cifras sobre la cobertura 
que hacen los medios de 
Prisa en lo relativo a los 
ESG: más de 33.000 noti- 
cias que suponen 400 mi- 
llones de páginas vistas 
en los últimos 12 meses; 
12.000 de ellas en El País, 
además de los programas 
específicos de la cadena 
SER y de Radio Caracol. 
Y afirmó: "Nuestra labor 
también consiste en ser 
árbitros y comprobar que 
la información que dicen 
las empresas se adecúa a 
la realidad”. 

Por su parte, la vicepre- 
sidenta tercera y ministra 
de Transición Ecológica y 
Reto Demográfico, Tere- 
sa Ribera, destacó en su 
intervención el buen po- 
sicionamiento de España 
para liderar el camino de 
la sostenibilidad. 


'SERVIRED SOCIEDAD 
ESPAÑOLA DE MEDIOS DE 


“Sowaar comocata por mado de anar 
Ca pakeak en e BORNE namero 73, ei 15 
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816. ur e 2024, de contri c 
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ue reteja el punto Y ult, endo o 
aa nt ler Cnel 
arara. corpo en quere 


Orden de ía 
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para cub marte enel Conan 
Segun. Dame y arta, e su 
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Macri 22 de mayo de 2008 
D Ata Maran Peña Garcia 
Presente dei Cane de Agninració: 


1995 ADRIMA 
2000, S.A. 


Por acuerdo del Órgano de Aciminis 
tración de la Sociedad y lo Indicado 
en e arco 12 de los Estañtos 
Sociales, se convoca a os serores 
socios a la Junta General Ordinara 
¡que tanara agar, en primara convo- 
Catonia. en León. Reneioncis Emio 


Hurtado, aversda Eso Hurtado wn 
4230 de junio 19:00 horas y en se- 
Qurda convocatona oi da 01 delo, 
ala mima hora y en oi mismo bagar, 
Para la lectura, debate y en su caso 
aprobación del siguiente 
Orden del Día 
1. Cesa y nombramiento dei Conse- 
de Adriano 
2. Ruegos y preguntas 
Se roma alos señores accorstas 
el derecho que les asiste a soke 
tar por escrito, con anteriondad a a 
reunión de la Junta Genaral o ver. 
almente durante la misma, los d- 
umentos que han de se sometidos 
la aorobación de la marma 
Igualmente podrán soltar los ir 
tormes o aclaraciones que esten 
precisos acerca de los asuntos 
comprendidos en el orden del da y 
examinar os documentos que alec 
Ten a los mismos 


sén 23 de moyo de 2024. Adriana 


Spain DC condiciona al acceso ala 
energía la llegada de 38.000 millones 
de inversión a Madrid en ‘data centers’ 


La Comunidad 
Prey 
a a 

y r 
entre 2027 y 2030 


Es el noveno 
mercado de Europa, 
con 147 MW 


MARIMAR JIMÉNEZ 

MADRIO. 

La Asociación Española de 
Data Centers, Spain DC, con- 
diciona a la construcción de 
redes eléctricas la llegada de 
38.000 millones de euros de 
inversión a la Comunidad de 
Madrid desde ahora a 2030. 
La patronal de las empresas 
de centros de datos hará pù- 
blica hoy en Valencia esta ad- 
vertencía en un evento en el 
que presentará un informe 
donde plantea cuatro esce- 
narios posibles para el avan- 
ce de este sector en función 
delas decisiones públicas, de 
las regulaciones relacionadas 
conlaeficiencia energética y 
la sostenibilidad medioam- 
biental, asícomo dela capa- 
cidad delas infraestructuras 
para dar respuesta a las ne- 
cesidades de energía de esta 
industria. 

Madrid alcanzó en 2023 
los 147 megavatios (MW) de 
potencia instalada, un 25,6% 
más que en 2022, pero se 
quedó 30 MW por debajo de 
las previsiones iniciales de- 
bido a la ralentización en la 
ejecución de los proyectos 
como consecuencia de las 
dificultades de tramitación 
y suministro energético, se- 
gún explican desde la citada 
asociación. 

Partiendo de esta reali- 
dad, enlos tres primeros es- 
cenarios que plantea Spain 
DC Madrid alcanzaría los 616 
MW de potencia instalada 
prevista en 2026 en distintos 
momentos del periodo 2026- 
2030. En todos estos casos, 
la inversión directa acumu- 
lada en infraestructura di- 
gital podría situarse en más 
de 6.000 millones, cifra a la 
quese añadiría una inversión 
indirecta de, como mínimo, 
10.034 millones. 

En el cuarto escenario, 
el más favorable, y ante una 
posible ejecución de los MW 
previstos, la inversión direc- 
ta podría superar los 14.400 
millones, ala quese añadiría 
una inversión indirecta de 


Centro de datos de Data4 Group en Alcobendas (Madrid). victor sanz 


Madrid representa 
un 61% de la oferta 


nacional; Aragón 
supera a Barcelona 


24.000 millones. “Este esce- 
nario se podrá alcanzar si 
las administraciones públi- 
cas cumplen con sus obliga- 
ciones, sin que esto tuviera 
que implicar un aumento del 
gasto público”, dice Manuel 
Giménez, director ejecutivo 
de Spain DC. 


Localizaciones 
El informe, que hace pro- 
yecciones hasta 2030, se 
centra en Madrid porque, 
según Spain DC, esta co- 
munidad sigue siendo “la 
localización privilegiada” 
para el desarrollo de cen- 
tros de datos en España, 
debido, esencialmente, a 
la población, concentración 
empresarial, de institucio- 
nes educativas o de comu- 
nicaciones que requieren 
los operadores de la indus- 
tria digital y del dato. 
Actualmente, Madrid re- 
presenta un 61% de la oferta 
nacional en 2023, con 147 
MW de potencia instalada 
en2023; Barcelona subió su 
representación a un 14.4% 
(34,9 MW), y Aragón llegó 
a 37,2 MW en 2023, con- 
solidándose como nuevo 
enclave tecnológico en Es- 


paña, pudiendo llegar a los 
111,6 MW en 2026/2027. Por 
el momento, esta dotación 
pertenece, casi en exclusiva, 
a un único actor, Amazon, 
quela semana pasada anun- 
ció una inversión de 15.700 
millones a diez años en esta 
región para ampliar sus los 
tres centros de datos que 
tiene allí. Otras ubicacio- 
nes como Castilla-La Man- 
cha, el eje Bilbao-Navarra, 
Valencia, Málaga y Galicia 
continúan incrementando 
su atractivo para atraer in- 
versiones. 

El informe de la patro- 
nal detalla que Madrid si- 
gue siendo el noveno mayor 
mercado de centros de datos 
en Europa y presenta mayo- 
res tasas de crecimiento que 
Fráncfort, Londres o Ámster- 
dam (FLAP). En los tres pri- 
meros escenarios, Madrid 
seguiría sin alcanzar el nivel 
de potencia instalada que 
presentan los países FLAP, 
“pero si se aprovechan las 
oportunidades que presen- 
ta el sector con el apoyo de 
las Administraciones en el 
periodo 2027-30, el mercado 
madrileño podría superar a 
mercados como Ámsterdam 
y París” remarca. 

Según Giménez, para lo- 
grar el crecimiento que sitúe 
a Madrid entre las regiones 
FLAP, será necesaria la in- 
tensificación de la inversión 
en redes de transporte de 
electricidad y su efectiva 
ejecución, así como la agili- 


zación de todos los trámites 
administrativos ante ayun- 
tamientos y comunidad au- 
tónoma. "El problema com- 
petitivo para el sector no se 
encuentra en la disponibi- 
lidad de la energía, sino en 
la dificultad y lentitud del 
acceso. Larápida expansión 
delas energías renovables no 
está teniendo la necesaria 
correspondencia con el desa- 
rrollo de infraestructuras de 
red, que presenta un grave 
déficit”, asegura. 

En cuanto al impacto de 
este sector sobre la econo- 
mía, y según la tasa DESI (in- 
dice de economía y sociedad 
digitales), la Inversión en di- 
gitalización, "cuya palanca 
principal es el desarrollo 
de centros de datos”, pue- 
de sumar 37834 millones al 
PIB Nacional hasta 2026; de 
ellos, 7.339 millones al PIB 
madrileño. 

Spain DC entiende que 
el contenido de la Modifica- 
ción de Aspectos Puntuales 
(MAP) del Plan de Transporte 
de Energía Eléctrica ha per- 
judicado significativamente 
la capacidad de desarrollo 
de esta industria en España. 
“Aunque debido a la propia 
naturaleza del sector de las 
infraestructuras digitales 
la Comunidad de Madrid 
ha sido la más afectada en 
términos cuantitativos, el 
perjuicio, si no se remedia, 
afectará a todas las regiones 
de España y al país en su con- 
junto”, alerta Giménez, 


CincoDías 
Miércoles, 29 de mayo de 2024 


Berkeley reclama 921 millones en su arbitraje por la mina de uranio 


La compañía ha 
iniciado una causa 
contra España 
ante el Ciadi 


CINCO DÍAS 
MADRID 
Berkeley Energía informó 
ayer de la presentación de 
una solicitud de arbitraje 
ante el Centro Internacio- 
nal de Arreglo de Diferen- 
cias Relativas a Inversiones 
(Ciadi), iniciando así el pro- 
cedimiento contra España 
respecto de su proyecto dela 
mina de uranio de Retortillo 
(Salamanca), en la que pide 
una compensación prelimi- 
nar de 1000 millones de dó- 
lares (921 millones de euros). 
Ya había anunciado reciente- 
mente sus intenciones, con 
un respaldo inmediato en 
susacciones de Bolsa, y des- 
de entonces nose ha produ- 
cido ninguna novedad por 
parte del Gobierno. 

En un comunicado remi- 
tido a la CNMV, informó de 
que su matriz ha presenta- 


La disputa 

se centra 

enel rechazo 

alos permisos 
para el yacimiento 
en Salamanca 


do una solicitud de arbitra- 
je para sus inversiones en 
España a través de su filial 
española, Berkeley Minera 
España (BME), “iniciando el 
procedimiento de arbitraje 
contra el Reino de España 
ante el Ciadi". 

Eneste sentido, Berkeley 
defiende que las acciones 
de España contra su filial 
española y el proyecto de 
Salamanca “han violado 
múltiples disposiciones del 
Tratado sobre la Carta de la 
Energía (TE) y. como parte 
de su solicitud de arbitraje, 
BEL solicita una compensa- 
ción preliminar del orden 
de 1.000 millones de dólares 
(921 millones de euros) por 
estas infracciones. 

“Este arbitraje podría 
convertirse en la mayor re- 
clamación enfrentada por 
España desde que José Luis 
Rodríguez Zapatero fue pre- 
sidente del Gobierno”, según 
indicó la propia empresa. 

La multinacional precisó 
que, después de que el Go- 
bierno no haya entablado 
ninguna discusión relacio- 
nada con la disputa hasta 
la fecha, la solicitud de ar- 
bitraje ha sido presentada 
conjuntamente por equipos 
de especialistas de Herbert 


Smith Freehills Spain LLP y 
LCS Abogados, que repre- 
sentarán a Berkeley en el 
procedimiento de arbitraje. 

De este modo, en la si- 
guiente fase del procedi- 
miento, los miembros del 
tribunal serán selecciona- 
dos y designados y. por lo 
tanto, quedará establecido 


formalmente el tribunal. 
No obstante, a pesar de la 
disputa sobre inversiones, 
la compañía australiana su- 
brayó ayer en su comunicado 
quesigue comprometida con 
el proyecto de Salamanca y 
continúa abierta a un diá- 
logo constructivo con Es- 
paña, añadiendo que está 


dispuesta a colaborar con 
las autoridades españolas 
pertinentes para encontrar 
una solución amistosa a la 
situación de los permisos y 
mantiene la esperanza de 
que puedan tener lugar de- 
bates en el corto plazo. 
Después de conocerse 
la reclamación de Berkeley 


ante el Ciadi, los títulos dela 
compañía cerraron en la Bol- 
sa de Madrid con una caída 
del 0,59%. 

A finales del pasado año, 
el Tribunal Superior de Jus- 
ticia de Castilla y León (TS- 
JCyL) revocó las sentencias 
de primera instancia rela- 
tivas a la autorización de 


uso excepcional del suelo y 
la licencia urbanística para 
el proyecto de construc- 
ción de la mina de uranio 
de Berkeley en Retortillo 
(Salamanca), la mayor mina 
de uranio a cielo abierto de 
Europa. Ello supuso un nue- 
voescollo para la energética 
australiana, 


Llama al 1414 y asesórate 
de la mano de expertos o 
ientraenorange.es/empresas 
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Margarita Delgado, sobre las fusiones: 


“Más grande no siempre es mejor” 


La subgobernadora del Banco de España subraya que la falta 


de uniones transfronterizas bancarias en Europa es una “anomalía” 


Ep 
MADRID 

La subgobernadora del 
Banco de España, Marga- 
rita Delgado, resaltó ayer 
que el tamaño no siempre 
es un factor positivo en el 
caso de las fusiones ban- 
carias, especialmente en el 
caso delas internacionales. 
“ Queremos campeones pa- 
neuropeos a cualquier pre- 
cio? La respuesta es no. Mås 
grande no siempre es me- 
jor”, indicó Delgado durante 
su intervención en un acto 
celebrado ayer en Fráne- 
fort, en clara referencia al 
intento de BBVA de hacer- 
se con Sabadell. 

“Todas las operaciones 
deben estar basadas en 
análisis cuidadosos de los 
beneficios específicos que 
entrañará, que en cualquier 
caso deben superar a los 
riesgos y costes asociados”, 
señaló Delgado. 

La subgobernadora re- 
cordó que el modelo de ne- 
gocio producto de las enti- 
dades fusionadas debe ser 
rentable y sostenible como 
resultado de las sinergias 
que el marco regulatorio 
actual no proporciona alos 
bancos para crear fuera de 
las fronteras nacionales. 

Delgado consideró que 
la falta de fusiones trans- 
fronterizas en Europa es 
una “anomalía” y que este 
tipo de operaciones traerían 
beneficios como una mayor 
diversificación y mejoras en 
la eficiencia. En su opinión, 


todavía no se han producido 
por las divergencias regula- 
torias que existen en Europa 
(regímenes de insolvencia, 
costes de transacción y cul- 
turas de productos banca- 
rios). 

Por otro lado, la núme- 
ro dos de Banco de España 
indicó que mejorar la gober- 
nanza y el funcionamiento 
de la Unión Económica y 
Monetaria de Europa redu- 
ciría la vulnerabilidad del 
sistema financiero. Un paso 
en esta dirección sería crear 
un esquema de garantía de 
depósitos común a nivel 
europeo, una idea que lle- 
va muchos años sobre la 
mesa pero que todavía no 
ha terminado de prosperar 
porlas diferencias entre los 
distintos países del euro. La 
intervención de Delgado 
también estuvo centrada en 
elentorno macroeconómico 
de Europa, recordando que 
el crecimiento del PIB del 
área del euro ha mostrado 
"señales de mejora" recien- 
temente. 

Además, precisó que la 
actual reducción progresiva 
dela inflación “sería compa- 
tible con un crecimiento de 
los salarios robusto, aunque 
más moderado”, gracias al 
crecimiento de la producti- 
vidad y a la contención de 
los márgenes de negocio. 

Porotrolado, el presiden- 
te de Banco Sabadell, Josep 
Oliu, ha enviado una carta a 
losaccionistas de la entidad 
enla que detalla las razones 


Josep Oliu explica 
alos accionistas 
de Sabadell que 
por ahora no 

han de tomar 
ninguna decisión 


por las que rechazó la pro- 
puesta de fusión de BBVA y 
subraya su confianza en las 
perspectivas de rentabilidad 
del banco. 

En la misiva, Oliu indica 
que en estos momentos los 
accionistas no tienen que 
tomar “ninguna decisión”. 
El proceso de la opa, agre- 
ga, puede prolongarse has- 
ta finales de 2024, o incluso 
2025. Será entonces cuando 
el consejo de administra- 
ción “emitiría una recomen- 
dación pública y detallada 
en relación con la oferta y 


V 


La subgobernadora del Banco de España, Margarita Delgado. MANUEL CASAMAYON 


usted debería tomar su de- 
cisión”, traslada Oliu a los 
propietarios de acciones. 
Eltexto recalca que la legis- 
lación impone al consejo de 
administración un “deber 
de pasividad” tras la opa de 
BBVA, informó Efe. 

Ante esa exigencia, Oliu 
afirma que la finalidad dela 
misiva es “informar a todos 
los accionistas del Banco de 
la existencia de esta opa y 
de las razones por las que 
el consejo acordó rechazar 
la propuesta formulada an- 
teriormente”. 


El sector 
cosmético 
factura más 
de 10.000 
millones 


C.SÁNCHEZ-SILVA / 

M. GUERRA 

MADRID. 

Antes dela pandemia, losre- 
presentantes de la industria 
cosmética pensaban que el 
sector estaba maduro y que 
su crecimiento permanece- 
ría estable en torno al 2%. 
Perono. Desde 2021 la indus- 
tria acumula importantes ín- 
crementos que han permiti- 
do que, por primera vez en 
la historia, el cierre de 2023 
supere los 10.400 millones 
de euros de facturación, con 
un crecimiento del 12% so- 
bre el año anterior, según 
los datos aportados ayer por 
Stanpa (Asociación Nacional 
de Perfumería y Cosméti- 
ca). Val Díez, su presiden- 
ta, destacó el récord del pa- 
sado año y también que las 
exportaciones del sector se 
han duplicado en los últimos 
siete años, coincidiendo con 
elaprecio por el cuidado de 
la salud y la belleza por par- 
te de los ciudadanos. 

Tanto como para que 
Díez presuma de que "so- 
"mos una potencia industrial 
mundial". Las 300 empresas 
que forman parte de la aso- 
ciación “han aportado al PIB 
nacional, como el turismo 
y la hostelería, los sectores 
que tiran de la economía, 
destacó. 

La industria contribuye 
conun 09% ala riqueza del 
país y con un 1,2% del em- 
pleo, con 42.000 puestos 
directos y otros 250.000 
indirectos. 


Clínica Baviera premia al accionista con nuevos 
dividendos, con la acción en máximos históricos 


SANTIAGO MILLÁN 

MADRID 

Clinica Baviera va a premiar 
este año a sus accionistas. 
De nuevo. En el orden del 
día de la junta de accionis- 
tas, prevista para el 27 de 
junio, la compañía de of- 
talmología ha propuesto el 
pago de un dividendo de 
1,57 euros por acción, que 
supondrá un desembolso 
total de 25,6 millones de eu- 
ros, sobre unos beneficios 
finales de 28,39 millones 
(los 2,79 millones restantes 
se destinarán a reservas vo- 


luntarias). El pago se reali- 
zará el 18 de julio. 

En términos absolutos, 
el dividendo de este año es 
cerca de un 20% superior 
al abonado el pasado año, 
cuando dicha remunera- 
ción ya ascendió a 21,19 mi- 
llones de euros. También 
se sitúa un 52% por encima 
del pagado en 2021, cuan- 
do se situó en 16,79 millo- 
nes. En ambos ejercicios, el 
desembolso se hizo en dos 
tramos, mientras que este 
año se vaa llevar a cabo en 
un único pago. Fuentes de 


la compañía señalan que 
el pay out (porcentaje del 
beneficio destinado a di- 
videndos) no ha aumenta- 
do, puesto que antes era 
del 80% y ahora es el 70%. 
En esta línea, añaden que 
“lo que sí que ha cambiado 
es que antes se pagaba en 
dos partes y ahora se paga 
en una, de ahí que, aunque 
sean porcentajes similares, 
pueda parecer que es mu- 
cho mayor”. 

En noviembre de 2022, 
la firma abonó un dividen- 
do a cuenta de 0,50 euros 


por acción, al que se sumó 
otro de 0,80 euros por título 
en junio de 2023, es decir, 
un total de 1,30 euros por 
acción, frente a los citados 
1,57 euros por título que va 
a pagar en julio. En cual- 


El desembolso es 
de 25,6 millones 
sobre unos 
beneficios de 
28,39 millones 


quier caso, el mayor bene- 
ficiario de los dividendos 
será el primer accionista 
de Clínica Baviera, el gru- 
po chino Aier Eye Hospi- 
tal, que posee un 79,83% del 
capital, tras hacerse con el 
control dela compañía enla 
oparealizada en 2017. Vito 
Gestión Patrimonial, socie- 
dad delos socios fundado- 
res de la compañía, cuenta 
con una participación del 
10%, tal y como figura en 
elinforme financiero de la 
empresa correspondiente a 
2023. Según el ranking que 


elabora Bloomberg, Ban- 
co Santander cuenta con 
un 1,74%, a través del fon- 
do Santander Small Caps 
España, mientras que Ray- 
mond James Asset Manage- 
ment posee un 1,10%. 

El pago de los nuevos 
dividendos coincide con 
una fuerte revalorización 
en los últimos meses de la 
compañía en Bolsa, cuyas 
acciones suben en torno a 
un 27% desde principios de 
año, hasta superar la cota 
delos 29 euros (ha llegado 
a cotizar en 29,30 euros). 


CincoDías 
Miércoles, 29 de mayo de 2024 


Le acaban de llamar 
“SENORA” por primera vez. 


Que pasen los años, 
ahora es bueno. 


AÑO1 AÑO2. AÑO3 AÑO4 AÑO 5 


10% 15% 20% 25% 30% 


Los descuentos van creciendo cada año 
y ahorras cada vez más. 


dí? Iberdrola 


Por ti. Por el planeta. 
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Pronovias recortará 85 empleos en su sede 
central tras perder 98 millones en 2023 


La medida afectará 
al 25% de su 
personal de 
oficinas de El Prat 
de Llobregat 


Los ingresos en 
el último ejercicio 
cayeron un 9% 


JAVIER G. ROPERO 
MADRID 

Pronovias plantea un ajus- 
te laboral que afectaría a 
85 personas de sus ofici- 
nas centrales de El Prat de 
Llobregat, en Barcelona, se- 
gún trasladó la compañía 
de moda nupcial a los re- 


presentantes de la planti- 
lla ayer. La medida, que en- 
cuadra dentro de su plan de 
transformación, afectaria al 
25% del personal de sus ser- 
vicios centrales, y tiene “el 
objetivo de crear un grupo 
más sólido y saneado, así 
como sentar las bases para 
uncrecimiento sostenido en 
el futuro”, según explicó en 
una nota de prensa. 

La compañía, propiedad 
hoy de los fondos acreedo- 
res encabezados por Bain, 
sigue atravesando serias di- 
ficultades para enderezar su 
negocio, muy afectado tras 
la pandemia. Los despidos 
conocidos ahora se plan- 
tean después de que Prono- 
vias registrara una pérdida 


neta de 98,1 millones de eu- 
ros a cierre de 2023, según 
informó la propia empresa, 
después de sufrir una nue- 
va caída de los ingresos, de 
casiel 9% Elresultado bruto 
de explotación (ebitda) fue 
de apenas 2,4 millones. En 
2022, los números rojos su- 
peraron los 300 millones de 
euros. Desde 2020, y ya con 
los números rojos de 2023, 
Pronovias ha acumulado 
unos resultados negativos 
superiores a los 500 millo- 
nes de euros. 

“Estas cifras no compro- 
meten la solvencia financie- 
radela compañía”, aseguró 
la misma. “Este 2024 va a se- 
guir siendo un año de transi- 
ción y sentará las bases para 


un futuro de crecimiento 
sólido”, añadió. 

En diciembre del año pa- 
sado, el anterior propietario, 
BC Partners, llegó a un acuer- 
do conlos fondos Bain y MV 
Credit para rescatar la firma, 
tomando estas el control ac- 
cionarial a cambio de una 
reducción de la deuda de 
casi un 70%. Estos, además, 
aportaron de forma inmedia- 
ta 188 millones a través deun 
crédito que se utilizó para 
liquidar la deuda bancaria, 
y que capitalizaron. 

Las distintas inyeccio- 
nes de capital han permi- 
tido a Pronovias esquivar 
la causa de disolución por 
las pérdidas, ya que su pa- 
trimonio neto había queda- 


La industria de componentes del 
coche logra récord de facturación 


El sector dice que buena parte del alza de la cifra de negocio se debe a la inflación 
»> Las empresas emplean ahora a un 9,2% menos de trabajadores que en 2019 


MANU GRANDA 
MADRID 
La industria de componen- 
tes del automóvil factura 
más que nunca en España, 
peroda empleo directoa casi 
21.000 personas menos que 
antes de la pandemia. Asi 
se desprende de los datos 
ofrecidos ayer por Sernau- 
to, la asociación que repre- 
senta al sector, que señala. 
quelos fabricantes de com- 
ponentes (entre los que hay 
grandes grupos nacionales 
como Gestamp y Antolin, así 
como extranjeros como For- 
via) dieron trabajo a 204.650 
personas en 2023, un 9,2% 
menos que antes de la pan- 
demia. Si se suma el empleo 
indirecto, la cifra escala has- 
ta los 332.550 trabajadores 
en España. En contraste, el 
sector superó por primera 
vezla barrera de los 40.000 
millones de euros en factu- 
ración, con 41.529 millones, 
un 10,3% más que en 2022. 
Las razones que esgrime 
el sector para explicar estas 
diferencias entre la cifra de 
negocio y la evolución del 
empleo, el cual solo aumentó 
un 08% en 2023, son la alta 
inflación y el efecto positi- 
vo de los ERTE (expedien- 
tes de regulación temporal 


de empleo) que impidieron 
destruir muchos puestos de 
trabajo tras la pandemía y 
la posterior crisis de chips. 
“Hay que ver qué parte dela 
facturación ha sido ganancia 
de valor y cuálse ha debido a 
la inflación, que ha sido fuer- 
te. Tras la pandemia, ade- 
más, hubo un shock enorme 
de empleo. Entre 2020 y 2021 
hubo mucho empleo queno 
se perdió gracias a los ERTE, 
así que creo que lo que ha- 
bría que hacer es medirlo 
en horas trabajadas”, indicó 
el presidente de Sernauto 
y Gestamp, Francisco J. Ri- 
beras. 

Enlosdatos ofrecidos por 
Sernauto se observa que la 
inversión en capacidades 
productivas fue de 1.670 
millones en 2023, un 10% 
más que en 2022, pero un 
12,1% por debajo de los 1.903 
millones en inversiones de 
2019, último ejercicio com- 


Sernauto aboga 
por ser más 
eficientes a través 
del talento y la 
digitalización 


pleto antes dela pandemia, 
cuando se fabricaron más 
de 2,8 millones de coches 
(el año pasado se hicieron 
245 millones de unidades). 
“Hay mucha subactividad 
en ciertas instalaciones, ya 
que en este país antes se 
producían más coches de 
los que se hacen ahora. Por 
otro lado, puede haber en- 
tornos donde haya mejores 
ayudas para fabricar coches, 
Pero por eso hay que insistir 
en la competitividad. Hay 
que ser más eficientes, con 


Francisco J. Riberas, presidente de Gestamp, en un acto 
organizado por El País y Deloitte en abril. pasto moxos 


más talento y digitalización”, 
añadió. 

Eldirectivo apuntó la lle- 
gada de las marcas chinas 
como una posibilidad para el 
sector, ya que el gigante asiá- 
tico está interesado en pro- 
ducir fuera, como Chery en 
Barcelona. “La exportación 
de componentes desde Chi- 
nanos perjudica, eso habría 
que evitarlo. Ningún fabri- 
cante chino está pensando 
enexportar todo desde allí, 
sino en localizarse aquí, en 
Europa”, aseguró Riberas. 


Pronovias. uropa PRESS 


do en una cifra negativa de 
103,7 millones de euros a 31 
de diciembre de 2022. Tras 
la reestructuración, forma- 
lizada el 5 de abril del año 
pasado, los fondos propios 
se incrementaron en 233 mi- 
lones, y la deuda con terce- 
ros se había reducido en 218 
millones. 

La nueva propiedad ha 
puesto en marcha un plan 
de negocio para el periodo 
2025 y 2027, encabezado por 
su consejero delegado Marc 
Calabia, fichado el pasado 
año de Tendam. El objetivo 
de este plan es “impulsar 
las ventas y consolidar su 
posición de liderazgo en 
la industria mundial de la 
moda nupcial”, 


Ford Almussafes aplaza la 
concreción del ERE y pide 
extender el ERTE en vigor 


La Generalitat quiere mitigar el efecto 
de las bajas sobre los proveedores 


CRISTINA VÁZQUEZ 
VALENCIA 

La dirección de Ford en Al- 
mussafes (Valencia) no con- 
cretó ayer enla primera reu- 
nión que mantuvo con los 
sindicatos para negociar el 
nuevo expediente de regula- 
ción de empleo (ERE) la cifra 
de afectados por esta medi- 
da, pero sí planteó ampliar 
la vigencia del actual expe- 
diente temporal, que vence 
el20 de junio, según informó 
el sindicato UGT, mayorita- 
rio en la factoría. La Gene- 
ralitat Valenciana anunció, 
por su parte, la creación de 
'ungrupo de choque para mi- 
tigar las repercusiones que 
el nuevo plan de bajas ten- 
drá en la industria auxiliar 
de Ford. 

La compañía trasladó a 
los sindicatos queno estáen 
condiciones todavía de deta- 
llar el número de afectados 
“debido ala complejidad de 
la situación que atravesa- 
mos” y quelo hará en fechas 
próximas. El motivo del nue- 
vo ERE es la falta de carga 
de trabajo, pues la factoría 
se ha quedado con un único 
modelo, Kuga, que fabrica 
en tres versiones -combus- 
tible, híbrido e híbrido en- 
chufable—. En los últimos 


años, la factoría valenciana 
se ha despedido paulatina- 
mente de la producción de 
otros tres modelos: C-Max, 
Connect y Mondeo y aun- 
que la multinacional asig- 
nó recientemente un nue- 
vo modelo multienergía a 
la fábrica valenciana, este 
llegará a mediados de 2027 
y hasta entonces el volumen 
deactividad de la planta es- 
tará muy por debajo de su 
capacidad actual. 

UGT señaló cuando la 
compañía anunció un nuevo 
plan de bajas que, para aco- 
meter “la travesía" hasta que 
lleguea las líneas de produc- 
ción el nuevo modelo, hay 
que analizar el volumen de 
empleo que se requerirá y 
en cuánto se cifra el exce- 
dente definitivo de personal. 
El anterior ERE en Almussa- 
fes concluyó el pasado 31 de 
diciembre y supuso la mar- 
cha desde mayo de un total 
de1.124 empleados, a través 
de prejubilaciones volunta- 
rias para operarios nacidos 
en 1969 y 1970 (de 53 y 54 
años) y de bajas incenti- 
vadas para empleados de 
edades inferiores. A este se 
unen otros dos anteriores, 
en 2020 y 2021, que afecta- 
ron a 1070 empleados. 
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Los bonistas se posicionan en la opa 
de BBVA y rebajan la prima por Sabadeli. 


MAC AL caa 
pezon 


ok 


El mercado reduce el diferencial entre la deuda de ambos por el mejor perfil de riesgo de la entidad 
financiera vasca » El banco vallesano colocó ayer 1.000 millones en cédulas hipotecarias 


NURIA SALOBRAL 
MADRID 

Los bonistas no tienen nada 
que decir en la opa lanzada 
por BBVA sobre Sabadell. 
Serán los propietarios de 
las acciones del banco de 
orígen catalán los que deci- 
dansi se integran o no en la 
entidad que preside Carlos 
Torres y aceptan su oferta 
de compra, Aun así, el mer- 
cado de renta fija también 
ha reaccionado al anuncio 
de la operación y si bien la 
cotización delos bonos emi- 
tídos por BBVA apenas ha 
variado, la de las emisiones 
lanzadas por Sabadell siha 
visto incrementado su pre- 
cio. Los inversores están así 
rebajando la prima que exi- 
gen a Sabadell respecto a 
BBVA, ante la perspectiva 
de que el banco que presi- 
de Josep Oliu pueda pasar 
amanos de una entidad con 
mejor rating y perfil credi- 
ticio. 

"Los bonos de BBVA no 
se han movido mientras que 
los de Sabadell han empeza- 
do a converger hacia donde 
cotizan los de BBVA”, explica 
el responsable de mercado 
de capitales para entidades 
financieras españolas de 
una firma extranjera. Es el 
movimiento que suele pro- 
ducirse en el mercado de 
renta fija cuando se anun- 
cía una operación corpo- 
rativa en la que un banco 
apuesta por adquirir otro 
con un perfil de riesgo in- 
ferior. Es lo que sucedió 
cuandose conoció la fusión 
de CaixaBank y Bankia: las 
cotizaciones de los bonos 
de ambas entidades fue- 
ron convergiendo hasta que 
desapareció la prima que el 
mercado había estado exi- 
giendo a Bankia respecto a 
CaixaBank. 

La calificación financiera 
de Sabadell está dos pelda- 
ños por debajo de la que las 
agencias de rating conceden 
a BBVA, Standard & Poor's 
califica a BBVA con un ra- 
ting de A y a Sabadell, de 
BBB+, mientras que Moody's 
concede un rating a BBVA 
de A3 y de Baa? a Sabadell. 


“El apetito de los inverso- 
res por la deuda de las en- 
tidades españolas es muy 
fuerte. Los inversores en 
bonos de Sabadell están 
cómodos pera sí su ha ré” 
ducido de forma sustancial 
la prima con la que la deuda 
de Sabadell cotiza respecto 
ala de BBVA”, explica otro 
responsable de mercado de 
capitales para entidades fi- 
nancieras. 


Deuda subordinada 
Con anterioridad al anun- 
cio de opa, el mercado exi- 
gía una prima de entre 40 
y 45 puntos básicosa una 
emisión de deuda subordi- 
nada de Sabadell frente a 
una de BBVA, un diferencial 
que llegó a recortarse a los 
20 puntos básicos al cono- 
cerse la oferta y que ahora 
se ha ampliado ligeramen- 
te, aunque sin volver al nie 
vel previo. 

En concreto, el diferen- 
cial entre las emisiones de 
deuda subordinada de am- 
bos bancos más próximas 
en plazo -una de BBVA con 
vencimiento en 2036 y otra 
de Sabadell que vence en 
2034- se ha reducido desde 
los 45 puntos básicos antes 
de conocersela opa alos 25 
puntos básicos actuales, Y 
los cocos lanzados por Saba- 
dell en noviembre de 2021, 
otra de las emisiones más 
líquidas de la entidad, han 
elevado su precio el 44% a 
raíz de la oferta de BBVA. 

“El movimiento ha sido 
similar en los distíntos tipos 
de emisiones: AT1, subor- 
dinada, sénior... Ha habido 
una apuesta del mercado en 
que habrá una convergen- 
cia del riesgo de crédito de 
Sabadell hacia el de BBVA. 
Aunque los tiempos de la 
operación son largos y has- 
ta darse la fusión no habría 
una total convergencia”, ex- 
plican fuentes financieras. 

La fórmula más fiable 
para saber cómo juzgan los 
inversores de deuda a BBVA 
y a Sabadell es que ambos 
bancos emitieran bonos del 
mismo tipo y a plazo simi- 
lar, una situación dificil de 


La deuda de Sabadell eleva su precio en mercado tras la opa de BBVA 
Emisión de ‘cocos’ lanzada en noviembre de 2021, 
con cupón del 5% Precio en % respecto al valor nominal 


2de mayo 


94,434 


o 85,076 5 e rero 


Enero 
Fuero comer 


Con anterioridad 
al anuncio de opa, 
el mercado exigía 
una prima de entre 
40 y 45 puntos 


Ante la volatilidad 
prevista en renta 
fija, se está 
optando por 
emitir al máximo 


Febrero | Marzo 


Abri 


producirse. El mercado e: 
cundario dlé deuda también 
tiene un grado de liquidez 
inferior al bursátil, lo que 
también entorpece la com- 
iparátiva. Aun así, el merca- 
do de renta fija ha mostra- 
dolo que sería su reacción 
habitual a los movimientos 
corporativos en banca, “A 
los inversores y agencias 
de rating les suelen gustar 
más las entidades de ma- 
yor tamaño, se perciben 
por lo general como más 
sólidas”, añaden fuentes de 
mercado. 


Cédulas hipotecarias 
Banco Sabadell acudió ayer 
al mercado de capitales por 
primera vez desde que se 
conoció la opa de BBVA con 
una emisión que recibió una 
importante demanda. La 
entidad colocó 1.000 millo- 
nesen cédulas hipotecarias, 
las primeras que vende en 
elúltimo año, a un plazo de 
10 años y después de reci- 
bir peticiones por más de 
2900 millones de euros. Esa 
demanda permitió rebajar 
el coste de la emisión des- 
de un diferencial de salida 
de 60 puntos básicos sobre 
'mídswap aun diferencial de 
48 puntos básicos. 


Emisión de deuda subordinada lanzada en marzo de 2024, 
¿oh cupón del 5,125% Precio en % respecto al valor nominal 


20 de marzo 


Marzo 


Fúéntes de la entidad se- 
halan que no hay una nece- 
sidad estricta de liquidez, 
pero se está aprovechando 
el buen tono del mercado 
para obtener financiación 
a largo plazo. La ratio LCR, 
que mide la liquidez de la 
entidad, cerró el primer tri- 
mestre del año en el 205%. 
La emisión de cédulas hi- 
potecarias también puede 
acompañar a la dinámica 
positiva de crecimiento en 
hipotecas que se espera. Las 
cédulas hipotecarias son el 
activo de deuda mås seguro, 
puesto que cuentan con una 
doble garantía, la de la en- 
tidad que las emite y la de 
la vivienda para la que se 
concede el préstamo, 
Sabadell apura así la úl- 
tima ventana de oportuni- 
dad antes de la reunión del 
Banco Central Europeo de 
la próxima semana, de la 
que se espera una rebaja 
de tipos. Sin embargo, los 
inversores tienen muy poca 
visibilidad sobre si habrá 
nuevos recortes a continua- 
ción. Dudan especialmente 
delos pasos que seguirá la 
Reserva Federal en Esta- 
dos Unidos, con una parte 
del mercado que incluso 
cuestiona que vaya a re- 


6demayo 
101,256 28 demayo 


100,685 


Mayo 
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bajar el precio del dinero 
este año. Y ante la volati- 
lidad que podría verse en 
los próximos meses en el 
mercado de renta fija, em- 
presas, bancos y Gobiernos 
están optando por emitir 
al máximo en esta primera 
parte del año. 

La anterior colocación 
de deuda de Sabadell fue en 
marzo, de 500 millones de 
euros en bonos subordina- 
dos a un plazo de 10,25 años 
que han elevado su precio 
en casi el 3% desde que se 
conoció la opa de BBVA. Sa- 
badell también colocó en 
enero 750 millones en deu- 
da sénior y otros 500 millo- 
nes en marzo en sénior no 
preferente, más los 500 mi- 
Mones en cédulas hipoteca- 
rías que vendió también en 
marzo su Alíal británica TSB. 

En lo que queda de año, 
aún quedaría pendiente una 
emisión potencial de deuda 
sénior o quizá otra emisión 
de cédulas en libras. No se 
esperan más colocaciones 
de cocoso bonos contingen- 
tes convertibles: Sabadell 
lanzó una emisión de este 
tipo de deuda, la más costo- 
sa para un banco, en enero 
de 2023, por 500 millones 
de euros, a un tipo del 9.4%. 
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Entrevista Viceconsejero delegado de Norges Bank 


Trond Grande: “Decidiremos sobre 


la opa de BBVA a Sabadell bajo 


estrictos criterios financieros” 


El ejecutivo ve compatible una visión sostenible del planeta con la inversión en petroleras 
» El mayor fondo soberano gestiona un volumen de activos equivalente al PIB de España 


MIGUEL M. MENDIETA 
MADRIDO 


orges Bank con- 
trola el 3,04% de 
BBVA (esel cuarto 
mayor accionista) 
y el 1,82% de Sa- 
badell (segundo 
mayor accionista). Con todo, la 
exposición a España es mínima, 
de solo el 1,4% de la cartera, que 
está concentrada en Estados Uni- 
dos, con un peso del 34%. En su 
página web se puede comprobar 
cómo evoluciona el patrimonio del 
fondo en tiempo real. 

El viceconsejero delegado del 
organismo, Trond Grande (Oslo, 
1970) atiende a CincoDías en una 
de las escasas entrevistas conce- 
didas a medios internacionales. El 
número dos del fondo del petróleo 
lleva15 años trabajando para NBIM. 
Hace cuatro años su nombre sonó 
con fuerza para convertirse en el 
primer ejecutivo, pero el Gobierno 
de Oslo finalmente fichó a Nicolai 
Tangen, gestor de hedge funds, en 
un nombramiento que causó mu- 
cha polémica en el país. 

Grande -tras explicar que su 
única conexión con España es 
haber estudíado un máster en 
Barcelona- desgrana la forma de 
operar de una de las herramien- 
tas de inversión más poderosas 
del planeta. 


¿Dónde invierte el fondo? 
El fondo arrancó muy centrado en 
deuda soberana pero en 1998 em- 
pezó a subir el peso de la Bolsa. 
Vimos claro que, en plazos muy 
largos, lo mejor es estar en renta 
variable. En 2017 ya teníamos en 
acciones más del 70% de los acti- 
vos, que es la asignación actual. 
El resto está mayoritariamente en 
bonos, y una pequeña parte en ac- 
tivos no cotizados, tanto inmobi- 
liarios como parques de energías 
renovables. 


¿Con las subidas de tipos no han 
cambiado su visión? 

No, Tenemos una asignación que 
no se basa en una visión táctica ni 
estratégica, sino en el muy largo 
plazo. Hoy por hoy. no hay ningún 
debate al respecto. En el futuro, 
nadie sabe. 


Intentaron incluir capital riesgo, 
pero el Gobierno noruego ha di- 
cho que no... 


Así es. Llevamos desde 2002 re- 
'comendando destinar una parte 
de los activos a capital privado. 
Desde entonces, el ministro de 
Finanzas ha dicho que no acaba 
de verlo. Esta vez ha sido igual. 
Pero no cierran por completo esta 
posibilidad. 


¿Cómo ha funcionado la inver- 
sión en inmobiliario? 
Empezamos en 2010 con un man- 
dato delegado para activos in- 
mobiliarios no cotizados. Hoy ya 
representa el 2% de los activos y 
podríamos llegar al 7%. Es una asig- 
nacióna largo plazo. En los dos últi- 
mos años no haído muy bien, pero 
vamos a seguir manteniendo esta 
estrategia. 


¿Qué van a hacer con la opa de 
BBVA sobre Sabadell? 

Somos accionistas de los dos ban- 
cos. Serán nuestros gestores de 
carteras los que tomen la decisión 
final, siempre pensando en maxi- 
mizar nuestras inversiones. Los 
gestores tendrán que analizar cuál 
es la mejor opción desde una es- 
tricta perspectiva financiera. 


Enlas últimas semanas han redu- 
cidola participación en Sabadell... 
Cada gestor y analista toma sus 


decisiones sobre si aumentar o 
reducir el peso de cada compañía. 


Pero ¿puede haber dos gestores 
suyos con interés en la opa y que 
cada uno tome una decisión dis- 
tinta? 

No. Cuando hay que tomar una de- 
cisión asi, o cuando votamos enlas 
Juntas de accionistas, se acaba to- 
mando una decisión única por par- 
te del grupo. 


¿Seguirán manteniendo una po- 
sición tan fuerte en tecnología? 
Tenemos que ceñírnos a un índi- 
ce dereferencia que fija el Gobier- 
no noruego. En acciones, tenemos 
un universo de inversión de 9000 
compañías. A lo largo de los años, 
algunas se revalorizan mucho, 
otras se fusionan, otras quiebran, 
peronosotrosno podemos desmar- 
caros delíndice. En el caso delas 
tecnológicas de Estados Unidos, 
han subido muchísimo en Bolsa, 
pesando mucho en el índice y tam- 
bién.en el fondo. Las llamadas siete 
magníficas representan el 12% de 
nuestros activos. 


¿Ha habido una euforia excesi- 
va con la inteligencia artificial? 
No tenemos una visión específica 
sobre el tema. Siempre hemos te- 


pa” 


FOTO CEDIDA POR LA ENTIDAD 


nido una posición bastante neutral 
respecto al sector tecnológico. Lo 
que parece claro es que la IA es 
una tecnología revolucionaria, pero 
nadie sabe hasta dónde va allegar. 
Habrá ganadores y perdedores en 
muchas industrias, salvo en el caso 
delos productores de microchips, 
como Nvidia, que ganan sio sí. Des- 
de luego, las grandes tecnológicas 
'no dependen solo de esto. Compa- 
ñías como Apple tienen negocios 
increíbles y diversificados, en fabri- 
cación de dispositivos electrónicos, 
en almacenamiento en la nube, en 
prestación de servicios... que le ha- 
cen ganar muchísimo dinero. Igual 
que Alphabet o Microsoft. Desde 
luego, no vemos una situación com- 
parable con la burbuja puntocom 
de finales de los 90. 


Cuando hay que tomar 
una decisión así, o 
cuando votamos en 
las juntas, se adopta 
una opción única 

por parte del grupo 


¿Por qué el peso que tienen en 
Tesla es menor que el que tienen 
en los índices? 

Hacemos algo de gestión activa. 
Tenemos gestores que pueden de- 
cidir elevar o reducir el peso de 
determinadas compañías según 
su opinión. Analizan empresa por 
empresa. Eso sí, no tenemos una 
visión única de la casa sobre cada 
firma tecnológica. 


¿Cómo es la estructura de ges- 
tión? ¿Qué parte se encarga fuera? 
La gestora, Norges Bank Invest- 
ment Management, tiene el man- 
dato del Gobierno para administrar 
el fondo. A su vez, nosotros dele- 
gamos las decisiones de inversión 
alos gestores. Tenemos cientos de 
mandatos individuales ínternos, y 
otros cien mandatos externos, Así 
que, cada uno de los gestores toma 
la decisión de si es una buena in- 
versión o no. En cuanto a la parte 
que se encarga fuera es pequeña. 
Sobre el 5%. Del resto se encargan 
trabajadores del fondo, que tie- 
ne una plantilla de 650 personas. 


¿Qué peso tiene la inversión 
socialmente responsable en su 
cartera? 

Es fundamental. Somos un inver- 
sor de muy largo plazo y tenemos 
claro que tener en cuenta factores 
medioambientales, sociales y de 
gobernanza es crucial para lograr 
los mejores retornos. Van unidos 
al puro análisis financiero. 


¿Cómo lo implementan? 
Tenemos una serie de exclusiones, 
como las tabaqueras o los produc- 
tores de armas especialmente mor- 
tíferas, como nucleares o minas an- 
tipersona. Tampoco invertimos en 
mineras que extraigan carbón. Ni 
en compañías eléctricas que utili- 
cen carbón. Así descartamos entre 
160 y 170 empresas. 


¿X para el resto? 
Lo que hacemos es implicarnos 
en nuestra labor como dueños de 
compañías. No queremos ser ges- 
tores pasivos, ni activistas, pero sí 
gestores activos. Comprometidos. 
Queremos ver cómo cada empresa 
está lidiando con el cambio climá- 
tico, con cuestiones de transparen- 
cia, con la lucha contra la corrup- 
ción. Esto es una parte básica de 
nuestro diálogo con las empresas, 
y de nuestra política de voto en las 
juntas de accionistas. 


¿Es compatible esa visión sosteni- 
ble con la inversión en petroleras? 
Creemos que sí. Hemos reflexio- 
nado mucho sobre el cambio cli- 
mático y si debiéramos excluir a 
más empresas por este motivo. Si 
desinvirtiéramos, alguien tendría 
que comprarnos esas acciones y, 
muy probablemente, sería alguien 
menos preocupado por la tran- 
sición energética. Creemos que 
podemos aportar más trabajan- 
do con las compañías para que 
vayan haciendo esa transición 
ordenada desde el petróleo y el 
gas a energías renovables, 
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Avales ICO para hipotecas, 
¿qué bancos los ofrecen y qué 
requisitos hay para pedirlos? 


Pueden solicitarse 
hipotecas sin tener 
ahorrado el 20% 
que se suele exigir 


Van dirigidos a 
jóvenes de hasta 
36 años o a familias 
con menores 


FERNANDO BELINCHÓN 
MADRID 

El acceso a una vivienda en 
propiedad puede llegar aser 
una quimera para los jóve- 
nes. Además de disponer de 
ingresos inferiores a los de 
otros grupos de edades, pa- 
decer un mayor desempleo 
y soportar el encarecimien- 
to delos inmuebles, este co- 
lectivo enfrenta a menudo 
una dificultad añadida para 
ahorrar: tener que pagar un 
alquiler. 

Ante la dificultad para 
reunir el 20% del precio del 
inmueble que suelen pedir 
los bancos en concepto de 
ahorros disponibles a la 
hora de conceder una hi- 
poteca, el Gobierno apro- 
bó una línea de ayudas en 
forma de avales por parte 
del instituto de Crédito Of- 
cial (CO) que ya se pueden 
pedir en 29 entidades finan- 
cieras distintas. Santander, 
BBVA, Ibercaja, Abanca, Ar- 
quia Bank, Banco Cooperati- 
vo Español y Evo Banco son 
algunos de los bancos en los 
que ya es posible solicitar- 
lo, mientras que también 
se puede a través de otras 
22 cajas distintas. Estas son 
las claves a tener en cuenta 
para acceder a ello. 


¿En qué consiste exacta- 
mente la ayuda del ICO? 

Los avales ICO para hipote- 
cas permiten pedir una hi- 
poteca aunque no se tenga el 
20% del precio de la vivienda 
ahorrado. No son un présta- 
model Estadoniuna ayudaa 
fondo perdido; el1CO ejerce 
de avalista para que el banco 
entregue el préstamo, inclu- 
so sin tener los ahorros ne- 
cesarios. Esto significa que 
el banco presta más dinero, 
con todo lo que ello impli- 
ca. “El objetivo de esta linea 
de avales es que el impor- 
te del préstamo que conce- 
dela entidad financiera sea 
superior, sin representar un 
incremento adicional en el 


Sede del ICO, en Madrid. pasio woxos 


tipo de interés, puesto que 
este aval es gratuito tanto 
para el cliente como para la 
entidad”, explica la web del 
ICO. Con carácter general, 
el ICO avalará hasta el 20% 
del importe del crédito, sal- 
voquela vivienda adquirida 
disponga de una calificación 
energética D o superior, en 
cuyo caso se podrá avalar 
hasta el 25% de este importe. 


¿A quién va dirigida? 
Este apoyo está dirigido a 
personas menores de 36 
años en el momento de fir- 
mar el préstamo (en el caso 
de una pareja ambos deben 
tener menos de esa edad), o 
a familias con menores a su 
cargo que quieran comprar 
su primera vivienda, inde- 
pendientemente dela edad 
delos progenitores. 


Se debe haber 
residido en España 
los dos años 
anteriores para 
acceder a la ayuda 


Solo se avala 

para la primera 
vivienda, siempre 
que se vaya 

a vivir en ella 


¿Qué más requisitos hay? 
Para poder solicitarlo, se 
debe haber residido en Es- 
paña durante los dos años 
anteriores a la solicitud del 
préstamo “de manera con- 
tínua e ininterrumpida”, es- 
pecifica el ICO. 

Solo se avalan los prés- 
tamos de aquellas perso- 
nas que vayan a comprar su 
primera vivienda y vayan 
a vivir en ella. Esto quiere 
decir que no se podrá alqui- 
lar el inmueble y que tam- 
poco podrán ser utilizados 
por aquellas personas que 
ya tengan una vivienda en 
propiedad. 

No obstante, hay dos 
excepciones a esta última 
norma: si se es propietario 
de únicamente una parte 
proporcional a partes igua- 
les de la vivienda, y se haya 
obtenido por herencia, o 
bien si se puede acreditar 
la no disponibilidad de la 
otra vivienda que se tiene 
en propiedad por causa de 
separación o divorcio, por 
cualquier otra causa ajena 
ala voluntad del propietario 
o cuando la vivienda resul- 
te inaccesible por razón de 
discapacidad. 

Además, en el plano eco- 
nómico, la ayuda no se con- 
cederia en el caso de que un 
solicitante tenga un patrimo- 
nio neto de más de 100.000 
euros (200.000 euros de for- 
ma conjunta en el caso de 
ser una pareja), si se tienen 


deudas con Hacienda o con 
la Seguridad Social, o si se 
está en situación de moro- 
sidad Cirbe en la fecha de 
formalización del préstamo. 

En cuanto a los ingresos 
a partir de los cuales ya no 
se puede optar al aval, enel 
caso de los jóvenes, el com- 
prador dela vivienda no po- 
drá tener ingresos superio- 
resa4,5 veces el Iprem (unos 
37800 euros brutos anuales) 
queesté vigente ala fecha de 
formalización del préstamo 
hipotecario. 

Si se compra entre dos 
jóvenes, sus ingresos, en con- 
junto, no podrán superar la 
suma del límite establecido 
para cada uno. Para las fa- 
millas con hijos, este límite 
aumenta a 0.3 veces el Iprem 
(2520 euros brutos anuales) 
por cada menor a cargo. Sila 
familia es monoparental, los 
límites de ingresos aumen 
tanun 70%. 


¿Cuánto puede valer como 
máximo la vivienda a com- 
prar? 

El ICO fijó unos umbrales de 
precios máximos a partir de 
los cuales ya no ofrece aval. 
En la Comunidad de Ma- 
drid, por ejemplo, se aplica 
aviviendas valoradas hasta 
325.000 euros, y en Cataluña, 
hasta 300.000 euros, mien- 
tras que, en la parte baja de 
la horquilla, se encuentra, 
por ejemplo, Andalucía, con 
225.000 euros. 


El Ibex vuelve a caer 
lastrado por Inditex 
y las renovables 


El selectivo español dice adiós 


alos 11.300 puntos 


CINCO DÍAS 
MADRID 

Los inversores no encuen- 
tran catalizadores a corto 
plazo para prolongar el rally. 
Tras recuperar todo lo per- 
didoen abril, las Bolsas han 
entrado en una fase de con- 
solidación ala espera de las 
reuniones de los bancos cen- 
trales. Las advertencias de 
quela rebaja de tipos no será 
tan intensa como el mercado 
había descontado contribu- 
yeronala corrección. En una 
Jornada en la que Inditex ac- 
tuó de lastre, el Ibex 35 ce- 
dió un 0,44%, descenso que 
lollevó a situarse por debajo 
delos 11.300 puntos. 

La rebaja del precio por 
parte de RBC devolvió a Ac- 
ciona Energía a las pérdidas. 
Aunque los analistas de fir- 
ma consideraron negativa la 
revisión ala baja del ebitda, 
valoraron positivamente la 
venta de activos de la com- 
pañía. Esto no impidió a la 
filial de energia renovables 
ceder un 2,9%. La positiva 
evolución del negocio de 
infraestructuras llevó a la 
firma a elevar el precio ob- 
Jetivo hasta los 135 euros de 
Acciona. Es decir, le concede 
un potencial del 13,6%. Estas 
positivas valoraciones pa- 
saron de puntillas y la ma- 
triz cedió un 149%. Solaria, 
que ayer vivió una jornada 
volátil, se vio arrastrada y 
cedió un 2,54%. Junto a ellas 
sesituaron Inditex (2,12%) e 
Indra (-1,83%). 

El repunte de las renta- 
bilidades de la deuda des- 
pués de que destacados 
miembros del BCE como el 
economista jefe, Philip Lane, 
relteraran que la política mo- 
netaría continuará siendo 
restrictiva en 2025 sirvió de 
impulso alos bancos. Caixa- 


Bank, el valor más alcista, se 
anotó un 1,41%; Bankinter, un 
068%, y Sabadell, un 0,6%. La 
vuelta de la actividad a Wall 
Street y Reino Unido no vino 
acompañada de un retorno a 
las ganancias. Con una agen- 
da macroeconómica liviana, 
los inversores tienen la vista 
puesta en los datos de infla- 
ción que se conocerán en las 
próximas jornadas y optaron 
por la corrección. El Dax ale- 
mån cedió un 0,48%; el Cac 
francés, un 0,92%; el FTSE 
británico, un 0,76%; el Euro 
Stoxx 50, un 0,58% y el Mib 
italiano, un 0,29%. Al cierre 
de los mercados europeos 
Wall Street cotizaba con sig- 
no mixto. 

“Puede que sea una se- 
mana corta, pero parece 
intensa. Dado que las actas 
de la pasada reunión de la 
Fed tuvieron un tono agre- 
sivo, los operadores estarán 
ansiosos por ver datos que 
puedan facilitar que el orga- 
nismo baje las tasas”, seña- 
16 Chris Larkin, de Morgan 
Stanley. Referencias como el 
repunte de los precios de la 
vivienda en marzo, el décimo 
mes de incrementos, no ayu- 
dana frenar la inflación. En 
cuestión de semanas las pro- 
babilidades de rebaja delas 
tasas en EE UU en septiem- 
bre han pasado del 66% a 
situarse por debajo del 50%. 

A la espera de conocer 
el dato de inflación de la 
zona euro hoy, la renta fija 
minimiza los movimientos. 
El rendimiento de la deuda 
española y la alemana a 10 
años se anotaron cinco pun- 
tos básicos, hasta el 3,35% y 
el 2,59%. En el mercado es- 
tadounidense, el bono con 
vencimiento en 2026 bordeó 
el 5% con la referencia a 10 
años en el 4,5%. 
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Solaria, presa de la volatilidad, cae 
un 2,54% ante la frialdad de los analistas 


La empresa ingresará 10 millones tras una victoria legal en Italia » Su cifra de negocios repunta 


un 6% en el primer trimestre, pero su beneficio neto cae un 5%, hasta los 23,6 millones 


VIRGINIA GÓMEZ 
MADRID 

Cóctel de noticias para So- 
laria, que publicó el lunes 
los resultados del primer 
trimestre y ayer martes 
consiguió una victoria le- 
gal en Italia. La acción, con 
todo, cerró la sesión con 
una caída del 2,54% des- 
pués de haber llegado a su- 
bir un 4% en los primeros 
compases de negociación. 
El valor matizó, así, la fuer- 
te subida del lunes, cuando 
sus titulos cerraron con un 
repunte del 5,3% tras pu- 
blicar sus resultados del 
primer trimestre. En la jor- 
nada se vio lastrada, tam- 
bién, por la caida de Accio- 
na Energía, que se dejó casi 
el 3% en la sesión. 

La empresa ingresará 10 
millones de euros una vez 
que el Consejo de Estado 
italiano ha estimado su re- 
clamación de reconocer a 
su planta de Serramanna 
su tarifa original. La em- 
presa española obtendrá 
de este modo la retribu- 
ción no percibida durante 
el periodo comprendido 
entre 2011 y 2024. La com- 
pañía anunció el lunes, an- 
tes del cierre de mercado, 
que durante el primer tri- 
mestre obtuvo un benefi- 
cio neto de 23,6 millones 
de euros, lo que suponía 
una caída del 5% respec- 
to al mismo trimestre del 
año anterior. No obstan- 
te, la cifra de negocios de 


la empresa repuntó un 6% 
en el mismo periodo, hasta 
los 40 millones de euros, 
mientras que el resulta- 
do bruto de explotación 
(ebitda) también mejoró 
un 4%, hasta alcanzar los 
418 millones. 

Unas cuentas que, para 
Intermoney Valores, están 
por debajo de sus previ- 
siones, ya que reflejan 
un menor crecimiento de 
producción. La firma de 
análisis confirma su reco- 
mendación de mantener 
en Solaria con un precio 
objetivo de 14,5 euros, pese 
al “mal comienzo bursátil 
del valor en 2024, compen- 
sado en parte en las últi- 
mas semanas”, Y añade que 
“si bien el potencial del va- 
lor es importante, preferi- 
mos mantenernos cautos, 
dado el mal momento de 
precios de la electricidad, 
y las dificultades que, tras 
este primer trimestre, se 
presentan para que Solaria 
alcance sus objetivos de 
ebitda estimado para 2024 
(un mínimo de una subida 
del 16% respecto a 2023)". 


Rotación de activos 

Para Renta 4, no obstante, 
las cifras estuvieron por 
encima de las previsiones 
de consenso de mercado 
gracias a “una rotación de 
activos no esperada y que 
aportó 13 millones”. Por su 
parte, el banco de inver- 
sión suizo UBS reitera la 


Subestación de represas 
en Budia (Guadalajara), 
de Solaria. RAPARL MARTIN 


SORIANO 


Es el peor valor 
del Ibex 35 en este 
2024, en línea con 
las caídas de otras 
firmas del sector 


recomendación en neutral 
y el precio objetivo en 13,75 
euros. 

Entre los aspectos más 
destacables de estas cuen- 
tas, la firma helvética des- 
taca que Solaria ha iden- 
tificado hasta 500 MW de 
proyectos de los que posee 
entre el 50% y el 100% en 
fase inicial, y ya ha vendido 
alrededor del 40% de los 
mismos y por ello UBS es- 
tima que la ganancia con- 
tabilizada corresponde a 
70-80.000 euros/MW en 
línea con las referencias 
del mercado. Además, los 
analistas llaman la atención 
sobre el hecho de que So- 


laria está trabajando “con 
varias empresas de servi- 
cios públicos para reducir 
la exposición comercial a 
aproximadamente la mi- 
tad para el año fiscal 24 
mediante la firma de PPA 
(acuerdo o contrato de 
compraventa de energía 
a largo plazo entre un de- 
sarrollador renovable y un 
consumidor) por unos 400 
MW con una estructura si- 
milar a otros firmados en el 
pasado: perfil solar, unos 10 
años y precios de unos 40 
euros/MWh". 

La pasada semana, So- 
laria recibió malas reco- 
mendaciones por parte 


de dos casas de análisis. 
Bestinver fue una de ellas 
al recortar el consejo que 
tenía para las acciones de 
la empresa fotovoltaica es- 
pañola a mantener cuando 
antes proponía comprar y 
estimó un precio objetivo 
en 11,25 euros, lo que su- 
pone un escaso potencial, 
Un día antes le tocó el tur- 
noa Royal Bank of Canada 
(RBC) que metió la tijera al 
precio objetivo de Solaria 
bajándolo en dos euros, 
desde 17,50 euros a 15,50 
euros. Aun con el recorte, 
el potencial de subidas de 
la compañía es del 48%. 

Con unas pérdidas del 
38%, Solaria es el peor va- 
lor del Ibex 35 en este 2024 
en línea con las caídas de 
otras compañías del sector 
que no atraviesan por su 
mejor momento debido al 
retraso por parte del Banco 
Central Europeo en iniciar 
las bajadas de tipos de in- 
terés en la zona euro. 

A pesar de ello, el con- 
senso de analistas de 
Bloomberg es positivo con 
la compañía, teniendo en 
cuenta que el 45% de los 
analistas recomienda com- 
prar, mientras que el 40% 
cree que hay que mantener 
las acciones de Solaria en 
cartera y únicamente el 5% 
restante tiene al valor en 
vender. El precio objetivo 
medio de consenso está en 
los 14,66 euros, lo que su- 
pone un potencial del 39%. 


Wall Street reduce de dos días a solo uno el tiempo 
que tardan en comprarse y venderse las acciones 


BLOOMBERG 

NUEVA YORK 

La Bolsa de Nueva York 
vuelve a ser tan rápida 
como hace 100 años. Des- 
de ayer, las operaciones de 
compra y venta de acciones 
en Wall Street se liguidarán 
en un solo día y no habrá 
que esperar 48 horas como 
hasta ahora. Esta medida, 
que ya han adoptado mer- 
cados como Canadá o Méxi- 
co, está destinada a reducir 
los riesgos, especialmente 
para los accionistas mino- 
ritarios. En Europa se sigue 


usando el T+2. La Comisión 
del Mercado de Valores de 
Estados Unidos, la SEC, ha 
introducido nuevas nor- 
mas para adoptar un sis- 
tema conocido como T+1, 
que ya se usaba hace cien 
años, y que al reducir a la 
mitad de tiempo la liquida- 
ción delas operaciones pre- 
tende minimizar los riesgos 
para el sistema financiero, 
ya que en el transcurso de 
esos dos días desde que se 
ordena una compra o una 
venta de acciones pueden 
suceder contratiempos que 


afecten al valor o al dinero 
de una de las partes. 

Los supervisores confían 
en que este cambio de sis- 
tema se produzca sin com- 
plicaciones, aunque la SEC 
ya expresó la semana pasa- 
da que la transición puede 
provocar un repunte a corto 
plazo de los fallos en la li- 
quidación y desafíos para 
un pequeño grupo de par- 
ticipantes en el mercado. 
Las empresas y los agentes 
involucrados se han prepa- 
rado durante meses, reubi- 
cando personal, ajustando 


La SEC advierte de 
que con el cambio 
puede haber 

fallos a corto plazo 
en la liquidación 


Vuelve a un 
sistema que dejó 
en la década de 
1920 por el auge 
del mercado 


turnos y revisando flujos de 
trabajo. La preocupación 
reside en comprobar si to- 
das las partes implicadas 
se han organizado de forma 
similar. 

“Hay muchas dependen- 
cias dentro de la industria 
y puede haber algunos mo- 
mentos difíciles con las em- 
presas individuales”, dijo 
Tom Price, director general 
y jefe de tecnología, ope- 
raciones y continuidad de 
negocios de Sifma, una aso- 
ciación estadounidense que 
representa a empresas de 


valores, bancos y empresas 
de gestión de activos. 

Enrealidad, no es la pri- 
mera vez que la Bolsa de 
Estados Unidos acomete 
una transición de este tipo, 
pero los profesionales de la 
industria aseguran que será 
la más exigente. El sistema 
T+1se abandonó en la déca- 
da de 1920 porque el auge 
por el mercado de valores 
llevó a que se produjeran 
transacciones de volúme- 
nes enormes y era imposi- 
ble mantenerse al día con 
la actividad. 
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Las bajas laborales se disparan: 
datos que ayudan a entender el 


bum de la incapacidad temporal 


El envejecimiento de la población, el atasco de la sanidad pública, la buena marcha 
del empleo y un cambio generalizado en la conceptualización del trabajo son, 
según los expertos, las cuatro razones principales de este fenómeno en España 


EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO 
MADRID 

En España cada vez se ha- 
bla más de bajas laborales. 
La conversación late tanto 
porque cada año se baten 
los récords del anterior, una 
tendencia que incluso con- 
dujo a empresarios y sindi- 
catos a mostrar “preocu- 
pación” por el fenómeno 
en un documento conjun- 
to tan importante como el 
V Acuerdo para el Empleo 
y la Negociación Colectiva. 

Los agentes sociales dis- 
cuten con el Gobierno la po- 
sibilidad de que las mutuas 
cobren un mayor protago- 
nismo en las bajas trauma- 
tológicas para aliviar este 
problema, que va mucho 
más allá: tiene implicacio- 
nes para la productividad 
de las empresas y también 
para la salud de los traba- 
jadores. En este contexto 
conviene observar el fenó- 
meno en su conjunto, dife- 
renciando por tipologías y 
excavar en las razones que 
lo originan. Los siguientes 
datos y gráficos intentan 
servir de respuesta. 

La incapacidad tempo- 
ral es el periodo en que un 
empleado no puede traba- 
Jar por un accidente o en- 
fermedad. Y estas fases se 
dividen en dos tipos: las 
contingencias profesiona- 
les (derivadas del trabajo) y 
las contingencias comunes 
(no asociadas a él). Esta es 
la teoría, porque en realidad 
hay muchas contingencias 
comunes que sí están cau- 
sadas por la actividad labo- 
ral, pero no se reconoce su 
origen profesional. 

Una vez matizado este 
extremo, las cifras dibujan 
una senda creciente pre- 
ocupante, Los datos de la 
Seguridad Social a cierre 
de 2023 indican que las in- 


Trabajadores de la construcción en Sevilla, el pasado 6 


capacidades temporales 
por contingencias comu- 
nes registraron una pre- 
valencia media de 47,3 por 
cada 1.000 asalariados. Es 
el máximo desde que hay 
cifras consolidadas, una se- 
rie que empieza en 2007. 
Entonces era 32,4, registro 
que cayó hasta un mínimo 
de 19,1 en 2012. 


> No solo asalariados, 
también autónomos. El 
crecimiento también se 
da entre los autónomos, 
en máximos históricos, 
personas a las que una baja 
reduce muchísimo sus in- 
gresos. La prevalencia de la 
incapacidad temporal por 
contingencias comunes por 
cada 1000 autónomos pro- 
tegidos ascendió en 2023 a 
40,69, muy por encima del 
27,73 que esta variable se 


anotó en 2014. El acelerón 
es menor al experimentado 
entre asalariados, pero es 
igualmente reseñable. 


> Trabajadores cada vez 
más viejos. Antes de seguir 
analizando este incremento 
en las bajas conviene expli- 
car a qué se debe. Los ex- 
pertos, tanto los que hablan 
desde el entorno patronal 
como los que lo hacen 
desde el sindical, siempre 
apuntan varios puntos 
clave. El primero es que la 
población trabajadora en- 
vejece. Y a más edad, más 
probable es enfermar. 

Los pronósticos no son 
halagúeños: las proyeccio- 
nes demográficas indican 
que la fuerza laboral con- 
tinuará envejeciendo en 
los próximos años, lo que 
consecuentemente anticipa 


de mayo. raco puentes 


un empeoramiento de las 
bajas laborales. Hoy los tra- 
bajadores de 50 años o más 
sonel 35% del total, más que 
nunca. Hace dos décadas 
eran el 19,6%. 


P Más listas de espera. El 
segundo motivo clave para 
entender el acelerón en las 
bajas es el empeoramien- 
to del tiempo de respues- 
ta en la sanidad pública. 
Las estadísticas oficiales 
del Ministerio de Sanidad 
certifican esa degradación: 
en diciembre de 2023 Es- 
paña registró un récord de 
849535 personas en listas 
de espera quirúrgicas. Es 
casi el doble que hace 20 
años, cuando había 978 per- 
sonas en esta situación por 
cada 1.000 habitantes. Hoy 
son 18,11, también el máxi- 
monotificado. 


y solo por detrás de Fran- 
cla) y es el cuarto que más 
proporción de su PIB gasta 
en prestaciones por inca- 

pacidad temporal (un 1,4%, 
solo por detrás de Países 

Bajos, Alemania y Suecia). 


Además, es altísima la 
proporción de aquellos 
que llevan más de seis me- 
ses esperando, un 24%, un 
dato solo superado por el 
anómalo 27% de 2020 y que 
tríplica el de principios de 
siglo (8,4). Completa este 
grupo de datos negativos 
la espera media, 128 días en 
2023, uno de los peores re- 
gístros de la serle y también 
en niveles muy superiores 
alos de hace 20 años (77) 0 
una década (98). 

Los expertos suelen 
apuntar que además en 
este aspecto se da una para- 
doja: las comunidades autó- 
nomas son las competentes 
en sanidad, las responsa- 
bles de reducir las listas de 
espera; pero el coste del en- 
quistamiento no repercute 
en sus cuentas, sino en las 
dela Seguridad Social, dado 
quese alargan los pagos en 
prestaciones. Al final, todo 
sale de la misma hucha, las 
cuentas públicas, pero es 
un factor a tener en cuenta. 


> Mercado laboral fuerte, 
El tercer elemento funda- 
mental para entender la 
proyección alcista de las 
bajas es la fortaleza del 
mercado laboral. "La evo- 
lución cuantitativa de la 
incapacidad temporal de- 
pende directamente de la 
evolución del empleo. En 
épocas de crisis, baja; en 
épocas de bonanza, sube”, 
explica María del Mar Cres- 
pí, profesora de Derecho del 
Trabajo y de la Seguridad 
Social de la Universitat de 
les Illes Balears y autora de 
la tesis doctoral Incapaci- 
dad temporal y absentismo 
laboral: prevención, control 
yretorno al trabajo. 

Este fenómeno se da 
porque durante las crisis, 
cuando se teme perder el 
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Las bajas laborales se disparan en España 


Incapacidad temporal por contingencias comunes Lista de espera quirúrgica En diciembre de cada año 
TOTAL de pacientes W De los cuales levan más de seis meses 
esperando a una operación (dato en X) 


Prevalencia media por cada 1.000 trabajadores" 


50 


O Asalariados 
=O Autónomos 


4873 1muión 


(() Número de procesos registrados en vigor, con relación a la 


Población protegida, ambos considerados al final del periodo. 


¡Ocupados de 50 años o más 


En X respecto al total de trabajadores 


100% 
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empleo, los empleados tien- 
den a coger menos bajas. 
En muchos casos acuden 
a trabajar enfermos. Ahora, 
España registra la menor 
tasa de paro en un primer 
trimestre en los últimos 16 
años. 


» Cansados del trabajo. 
José María Peiró, investiga- 
dor del Instituto Valencia- 
no de Investigaciones Eco- 
nómicas (Ivie), comparte 
la importancia de los tres 
factores anteriores, pero 
aportaba recientemente 
en conversación con este 
periódico otro más: "Des- 
dela pospandemia hay una 
forma diferente de abordar 
el trabajo. En Estados Uni- 
dos se manifestó en la Gran 
Dimisión, muchas personas 
dejaron su empleo de for- 
ma voluntaria. Aqui no, por- 
que la tasa de desempleo 
es alta, pero el fenómeno 
es parecido: muchas perso- 
nas están en crisis respecto 
al sentido de lo que hacen, 
es una ausencia silenciosa. 
Creo que tiene que ver en 
este fenómeno”, 

Cree que esto se da 
en mayor medida cuanto 
peor se sienta el trabaja- 
dor en la empresa. Según 
una encuesta del instituto 
40dB para El País y la ca- 
dena SER, el 52% asocia el 
trabajo con el sentimiento 
de agotamiento y el 41% lo 
relaciona con la ansiedad. 
Diversos autores vienen 
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Tiempo medio de espera (en das) 
Prevalencia de las bajas en 2023 incapacidad temporal por contingencias comunes, por cada 1000 trabajadores 
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hablando del “gran agota- 
miento”, una sociedad en 
la que todo el mundo está 
cansado, quemado, con la 
sensación de que no le da 
la vida ante la presión que 
impone el nuevo ritmo del 
día a día, 


> Contingencias profesio- 
nales, a otro ritmo. Pese 
a estos incrementos sos- 
tenidos de la incapacidad 
temporal por contingencias 
comunes, las profesionales 
avanzan por un carril distin- 
to. La prevalencia por cada 
1.000 trabajadores prote- 
gidos (contando asalaria- 
dos y autónomos) queda 
en 3,96. Es una cifra alta, 
pero ni mucho menos un 
récord de la serie histórica, 
como pasa con el otro tipo 
de contingencias. 

El secretario confederal 
de CC 00 de Salud Laboral, 
Mariano Sanz, cree que se 
está profundizando año a 
año en el infradeclaración 
de enfermedades como 
profesionales: "Quien es 
el encargado de pagar la 
prestación no puede ser 
quien la declare”. Habla de 
las mutuas, que funcionan 
con fondos que abonan las 
empresas y la Seguridad So- 
cial. Cumplen una labor de 
acompañamiento para las 
bajas laborales por contin- 
gencias comunes, pero en 
las profesionales lideran: 
asumen el tratamiento y 
tramitan la prestación. Es 


ne 


El envejecimiento 
demográfico 
continuará en los 
próximos años, lo 


que eleva las bajas 


Crece el número 
de incapacidades 
temporales, pero 
no la duración 
de las mismas 


849.535 
poene 


POR ENCIMA DE LA MEDIA DE ESPAÑA 


decir, estas contingencias 
les sustraen más recursos, y 
en las propias mutuas resi- 
dela potestad de declarar el 
origen de una incapacidad 
como profesional. 

La patronal de las mu- 

tuas AMAT rechaza de pla- 
noeste planteamiento: “Las 
mutuas buscan generar 
ahorro de los gastos inne- 
cesarios, cumpliendo todas 
las premisas legales, ahorro 
que siempre termina en el 
patrimonio de la Seguridad 
Social”. 
El coordinador de la Se- 
cretaria Confederal de Sa- 
lud Laboral de UGT, José de 
las Morenas, insiste en que 
“hay que actualizar el lista- 
do de enfermedades profe- 
sionales”. Crespí cree que la 
infradeclaración de enfer- 
medades como profesiona- 
les no esla principal causa 
de la disonancia. Considera 
que la respuesta está en la 
variación según haya crisis 
o bonanza, con un efecto 
mucho menor en las con- 
tingencias profesionales (un 
entorno más controlado) 
que en las comunes. 


P Más horas no trabajadas 
por bajas. Este acelerón de 
las bajas se concentra en un 
efecto concreto en el merca- 
dolaboral: cada vez se pier- 
den más horas por incapaci- 
dad temporal. En el cuatro 
trimestre de 2023 fueron 
7,5 horas al mes, el segundo 
registro más alto de la serie 


08 10 


¡Caen a su vez las horas efectivas de trabajo, 
28 | Conunareducción del 74% respecto a 2008. 


205 2000 22 


Asturias 545 
Toledo 52,2 
Badajoz ME 49,9 
Cuenca 49, 


¡Ciudad Real MI 47,6 
mea ML 47,3 


(empieza en 2008). Esta va- 
riable tocó suelo durante lo 
peor de la Gran Recesión, 
en 2013, con solo 3,7 horas 
al mes. Cabe destacar que 
esta subida se da a la vez 
que caen las horas efectivas 
de trabajo: se ha reducido 
un 7,4% respecto a 2008, 
mientras las no trabajadas 
por incapacidad temporal 
crecen un 38,2% respecto 
al mismo periodo. 


> Pocos cambios en la du- 
ración de las bajas. Los da- 
tos apuntan a que cada vez 
más personas sufren bajas 
laborales, pero no que estos 
periodos se alarguen. Los 
registros apenas han cam- 
biado en lo que llevamos de 
siglo, con la excepción de un 
salto durante la pandemía 
que ya se ha reconducido. 
Las bajas más largas por 
contingencias comunes son 
las de los autónomos. Son 
98 días de media, un regis- 
tro tan elevado porque, se- 
gún los expertos, tienden a 
limitar sus bajas a dolencias 
graves. Las de los asalaria- 
dos por este mismo concep- 
toson de36 días de medía. 


> Diferencias por sectores, 
provincia y sexo. Los secto- 
res que más horas mensua- 
les pierden por incapacidad 
temporal son suministro de 
agua (11.4 horas al mes en 
promedio), actividades sa- 
nitarias y de servicios socia- 
les (10,4), las administrati- 


vas(97) y la Administración 
pública (9,5). 

En el otro lado de la ba- 
lanza están el suministro 
de energía (4,6), las activi- 
dades científicas y técni- 
cas (3,9), la información y 
comunicaciones (3,8) y las 
actividades inmobiliarias 
(3,8). La correspondencia 
no es perfecta, pero en las 
actividades con muchas ba- 
Jas hay mayor proporción 
de trabajadores mayores de 
50 años que en las que no. 

Por provincias se ob- 
serva una concentración 
de bajas importante en el 
norte de España, justo la 
zona más envejecida de 
España. Pero, sin embargo, 
la prevalencia más alta de 
incapacidad temporal por 
cada 1.000 trabajadores se 
da en Las Palmas de Gran 
Canaria (67,73), justo una 
provincia que se caracte- 
riza por ser más joven que 
la media, 

Las otras dos en las po- 
siciones más altas sí son de 
edad más avanzada que el 
promedio: Pontevedra 
(63,71) y A Coruña (63,69). 

Asimismo, las trabajado- 
ras sufren más la incapaci- 
dad temporal que los traba- 
jadores. Asi se desprende 
delos datos de la Seguridad 
Social: la prevalencia por 
cada 1.000 empleados es 
de 37,58 entre ellos y 47,16 
entre ellas. En ambos casos 
las bajas duran un prome- 
dio de 39 días. 


20 Economía Miércoles, 29 de mayo de 2024 


Por qué los precios y 
de la vivienda 
no bajan aunque 
se venda menos 


Las casas se mediados de 2014, aunque Muchos expertos coin- 
encarecieron un en esa progresión general ciden en la importancia del 
4,3% en el primer también hay algún bache. El cambio en las condiciones 


más notable fue durante la. de financiación. La subida 
trimestre, pese pandemia, cuando duran- de los tipos de interés se 
a que se cierran te dos trimestres seguidos traduce finalmente en hi- 
menos operaciones — (elprimero y el segundo de — potecas más caras. Y eso, 
— 2020, coincidiendo con el para Gonzalo Bernardos, 


Los expertos confinamiento más prolon- director de un máster inmo- 
apuntan a la gado) se produjo una bajada — biliario en la Universidad 
insuficiente oferta ĉe importes. Desde enton- de Barcelona, ha provoca- 


ces se ha vuelto ala senda do un “cambio en el perfil 
alcista. Al principio, acom- de comprador”. “La clase 


JOSÉ LUIS ARANDA pañaba una fiebre compra- media-baja ha menguado 

MADRID dora. De hecho, 2022 fueel [en el mercado inmobilia- Vista panorámica de tejados de viviendas de Madrid desde la Gran Vía. samur: sxcimz 
Un mercado que se enfría año en que más casas se rio] y hasido sustituida por 

mientras los precios no de-— vendieron en España des- clase media-alta”, explica que se construye se ven- por debajo de los años de Pese a la enorme ne- 


jan de calentarse, Esa apa: — de 2007, en plena burbuja. el economista, “los datos de a un comprador que es — la burbuja. Y en el caso de — cesidad de casas -el Ban- 
rente paradoja es la que — Peroyaen diciembre deese — delINE dicenqueelañopa- muy solvente y nonecesita — laregión dela capital,esla co de España calculó re- 
lleva meses viviendo el la-— año el mercado cambió de sado se vendieron menos — financiación o no tiene pro- propia ciudad la que tira — cientemente ese déficit 
drillo español. También en signo y desde entonces el casas, pero también te di- blemas para conseguirla”. Y de los importes hacia arri- en 600.000 viviendas- la 
el arranque de este 2024, número de operaciones ha — cen que se vendieron unas — esa dinámica se traslada a ba, ya que, a diferencia de construcción no acaba de 


cuando se vendieron un — idoretrocediendo. 20.000 más que el año an- todo el mercado, con una loque sucede en el resto arrancar. “La oferta de vi- 
5,4% menos de casas, pero Los precios, sin embar- terior sinrecurrir aendeu- segunda mano “donde la de grandes urbes, también — vienda sigue mostrándose 
la valoración de las vivien- go, no han reaccionado de — damiento”. Es decir, queun oferta se va reduciendo y se superan ya los valores más débil que la deman- 
das, según los datos publi- la misma manera. Las ca- segundo motivo que explica la demanda sigue siendo previos ala crisis de 2008. — da”, resume un análisis de 


cados este martes por el sas han seguido escalan- — elcrecimiento de precioses alta por diferentes razones, — Elprecioen Madrid ciudad — CalxaBank Research a raíz 
Gobierno, subió un 4,3% en do trimestre tras trimes- — quequienes compran ahora — comola compra de extran- ha roto en el arranque de de los últimos datos del Mi- 
el primer trimestre. Conesa tre, lo que para José García buscan, y se pueden permi- jeros o los pisos vacacio- este año la barrera de los nisterio de Vivienda. 


progresión, el precio medio Montalvo, catedrático enla — tir, casas más caras. nales en zonas turísticas y 4.000 euros por metro cua- Los expertos del ban- 
delas casas en Españasesi- Universidad Pompeu Fabra Beatriz Toribio, secre- grandes ciudades”. drado, algo insólito. Aunque co abundan en que, fren- 
tuó en casi 1.866 eurospor de Barcelona, demuestra taria general de APCEspa- el dato palídece si se miraa te a una creación neta de 
metro cuadrado, y cada vez que “si se venden menos ña, la principal patronalde Creación de hogares Baleares, donde varios nú- 238.000 hogares desde el 


se acerca más a los 2.100 pisosnoes porqueno haya promotores, coincide en Los datos de Vivienda, de — cleos de más de 25.000ha- segundo trimestre de 2023 
euros que marcó el picode demanda, sino porque la que entre “las diferentes hecho, apuntan quelo más — bitantes superan esa mar- hasta el primero de 2024, 
la burbuja inmobiliaria de oferta es limitada”. Es de- razones” que explican la agudodela crisis de precios ca y Santa Eulària des Riu, los visados para edificar ca- 
principios de siglo. Dos co- cir, que las casas disponi- subida de precios figuran se concentra precisamente que el año pasado se con- sas se quedaron en 108.600 
munidades autónomas, Ma- bles siguen si dar abasto las anteriores. Pero cree en Madrid y Baleares. Estas — virtió en la localidad más unidades (de marzo de 2023 
drid y Baleares, superan ya para todos aquellos que que se produce “un efec- son las únicas comunida- cara de España, supera ya a febrero de 2024). Es di 
los registros de entonces. desean comprar y además to contagio de la vivienda des donde el valor tasado los 5.000 euros, En toda la cir, “un 0,8% por debajo" 

La serie estadística del — selo pueden permitir. Este de primera mano a la de — dela vivienda estaba enel — serie histórica, que arranca del mismo periodo de un 
Ministerio de Vivienda — último detalle, el detenerla segunda mano”. En la obra primer trimestre de 2024 en 2005, ningún municipio año antes. Es decir, que el 
muestra que las casas se capacidad económica sufi- nueva, señala, “la produc- en máximos históricos. El había marcado un precio déficit de vivienda sigue 
están revalorizando desde ciente, es importante. ción es muy reducida y lo — resto todavía se mantienen tan elevado. agrandándose. 


El Supremo rechaza la conversión automática en trabajadores 
fijos de los interinos públicos a la que insta la justicia europea 


GORKA R. PÉREZ los trabajadores afectados gados de primera instancia situación de temporalidad, en fijos podrían llegar a ser dores indefinidos no fijos 
MADRID, como solución. En su fallo, — hayanreconocidola fijezade — y que, tras varias sentencias de varios cientos de miles, en fijos, que como ya se ha 
Nueva vuelta de tuerca en — el alto tribunal señala que — estostrabajadores apelando judiciales, han pasado aad- puesto que aplicaría sobre visto es algo incompatible 
la conversión de los interi-— esta conversión automática al mandato comunitario, y. quirir la consideración de aquellos que llevan más de con el sistema español de 
nos delas Administraciones no es una medida que pue- unifica doctrina para aque- personal laboral indefinido tres años prestando servi- autoorganización de su pro- 
públicas en trabajadores f- da derivarse en ningún mo- — lloscasos pendientes dere- nofijo. Ensufallo,el TJUEin- cios en una plaza vacante. pia Administración pública 
jos. El Tribunal Supremo ha mento del posicionamiento solución. dicaba que los trabajadores Eselcasodeunjuzgado (..)y quese aplica tanto a los 
dictado una sentencia enla del Tribunal de Justiciade En una sentencia pu- indefinidos no fijos deben — de Madrid, que declaró fijaa funcionarios públicos como 
querechaza el planteamien- — la Unión Europea (TJUE),ya — blicada en febrero, el TJUE considerarse como traba-  unainterina de Telemadrid, a los contratados laboral- 
to expresado recientemen- que esta resulta “incompa- consideraba que la legisla- jadores "con un contrato de — basándose enla interpreta-— mente”, señala el Supremo 
te por la justicia europea, tible” con los principios de ción española vulneraba duración determinad cióndel TJUE un día después en su sentencia. Esta reso- 
queacusabaala normativa “igualdad, mérito y capaci- el Acuerdo Marco europeo por tanto, debían ser con- de su publicación. lución, sin embargo, choca 
española de no contar con dad” que custodian elacce- sobreeltrabajo de duración templados como tempora- “Delareciente senten-  conelanuncio querealizóen 
elementos suficientes para — so a un puesto fijo dentro del — determinada, especialmen- les. Según varias fuentes cia del TJUE no se deriva, febrero de que elevaría una 
disuadir el abuso de esta -— sector público. Este pronun-— te en los casos de aquellos judiciales consultadas, los en ningún caso, la necesi- cuestión prejudicial al TJUE 
gura, y, por ello, instabaala — ciamiento del Supremollega trabajadores públicos que indefinidos no fijos que es-  daddelaconversión judicial para determinar la forma en 
transformación en fijos de — despuésdequedistintosjuz= acumulaban varios añosen peraban ser convertidos automática de los trabaja- la que aplicar su doctrina. 
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Más alcohol libre de impuestos: 
Hacienda prepara una orden para 
agilizar su venta en los cruceros 


El ministerio quiere 
elevar la cantidad 
de bebidas que 
pueden llevar 
estos barcos 


La limitación 
actual es 
insuficiente para 
viajes de ocio 


PABLO SEMPERE/ 
CARLOS MOLINA 

MADRID. 

El Ministerio de Hacienda 
quiere aumentar la canti- 
dad de bebidas alcohólicas 
libres de impuestos que pue- 
den transportar y vender en 
sus viajes internacionales 
los cruceros turísticos. Para 
ello, el departamento que 
dirige María Jesús Montero 
prepara una orden ministe- 
rial que agilice los engorro- 
sos trámites burocráticos a 
los que se enfrenta la indus- 
tria naviera y sus empresas. 
Todo parte de la normativa 
vigente, la cual establece una 
serie de restricciones gene- 
rales para los sectores marí- 
timos y aéreos que se acogen 
alas exenciones tributarias 
deciertos avituallamientos, 
tales como el alcohol y el ta- 
baco. Como es lógico, no es 
lo mismo llenar las despen- 
sas de un avión comercial o 
de un ferri que transporta 
aunos cientos de pasajeros 
durante un día que las de un 
crucero vacacional con mi- 
les de personas durante una 
semana. Es este problema 
el que Hacienda pretende 
solucionar. 

La entrada en vigor dela 
actual orden se produjo en 
septiembre de 2021, “en ple- 
na recuperación del sector 
turístico tras la pandemia 
de la covid-19”, explica Ha- 
cienda en un documento 
sometido ayer al trámite de 
la consulta pública. Desde 
entonces, “se han ido detec- 
tando algunas dificultades 
de aplicación en el sector 
concreto de los cruceros 
turísticos”. Estas se derivan 
dela propia idiosincrasia de 
este tipo de viajes, explican. 

Los cruceros turísticos 
tienen unas características 
propias -por transportar a 
personas y en un contexto 
de ocio- diferentes a otros 
tipos de embarcaciones 
que transportan a perso- 
nas o mercancías. Además, 


Un barco de Grandi Navi Veloci a la salida del puerto de Barcelona. ciasLuca Batista 


el número de pasajeros y 
tripulantes excede en bue- 
na medida a los embarca- 
dos en buques mercantes 
y en barcos de transporte 
marítimo. Por ello, apunta 
Hacienda, "se hace necesa- 
rio establecer en la actual 
norma aquellos cambios 
o modificaciones que per- 
mitan una regulación más 
ágil y adaptada ala realidad 
de este sector, de creciente 
Importancia en los puertos 
españoles”, 


Consulta 

El texto, de hecho, se some- 
te a consulta pública pre- 
cisamente para sondear a 
los afectados y buscar al- 
ternativas, con el objeti- 
vo “de elevar la cantidad 
máxima de bebidas alco- 
hólicas con que podrán ser 
avituallados, con exención 
del impuesto, los cruceros 
turísticos”. En el caso delas 
labores del tabaco, y "dado 
el elevado riesgo fiscal de 
este tipo de productos y 
las actuales políticas pú- 
blicas de lucha contra el 
tabaquismo”, Hacienda ha 
decidido mantener los li- 
mites actuales. 

La orden ministerial que 
entró en vigor el 4 de junio 
de 2021 establecía límites 
para el aprovisionamiento 
de alcohol en el transporte 
marítimo y aéreo, sin hacer 
distinciones por tamaño o 
por propósito del viaje. El 
objetivo era evitar el contra- 


bandoo la economía sumer- 
gida, ya que esas compras 
estaban exentas del pago de 
impuestos. Ningún avión o 
barco podía llevar más de 
undecilitro de bebidas deri- 
vadas (aguardientes, licores 
y bebidas espírituosas) por 
persona y día de trayecto 
previsto, dos decilitros de 
productos intermedios (vi- 
nos de Jerez o de Oporto, 
mistelas, vinos dulces o ver- 
mut) y un litro de cerveza o 
de vino. 

Pero ese límite es inasu- 
mible para una compañía 
crucerista que embarca al 
mismo tiempo en un puerto 
español a 4.000 0 5.000 pa- 
sajeros, cuyo principal pro- 
pósito es de ocioalolargo de 
las 24 horas del día. 

Estos límites obligaban 
alas crucerístas a volver a 
aprovisionarse de alcohol 
en los siguientes destinos 
donde atracaran tras par- 
tir de un puerto español, 
forzándoles a cambiar el 
modelo tradicional de la 
cadena de suministro, 
Ese directivo asegura que 
el sistema más frecuente 
utilizado por las grandes 
navieras es llenar las bo- 
degas de los buques dos ve- 
cesal año, coincidiendo con 
el inicio de la temporada 
alta o baja. Esas limitacio- 
nes en España provocaron 
que las grandes compañías 
optaran masivamente por 
aprovisionarse de alcohol 
enltalia, donde no existían 


límites, lo que ha llevado a 
que los puertos italianos 
sumen el 80% de las provi- 
siones de los cruceros que 
navegan todo el año por el 
Mediterráneo. 

Esa pérdida de cuota 
frente a Italia en la provi- 
sión de bebidas alcohólicas 
también provocó la protes- 
ta de los fabricantes espa- 
ñoles, que llevaban ya va- 
ríos años reclamando un 
papel más relevante en la 
creciente industria de los 
cruceros en España. 

Un informe elaborado 
por el gabinete de estudios 
económicos de la Cámara 
de Comercio de Barcelo- 
na incidía en esa idea. La 
principal conclusión del 
estudio establecía que las 
empresas agroalimentarias 
catalanas podrían llegar a 
multiplicar por más de 13 
su facturación a las navie- 
ras de cruceros siempre y 
cuando se eliminaran esos 
límites, se mejorara la co- 
municación con los gigantes 
europeos como MSC Cru- 
ceros o Costa Cruceros y 
se incrementara el posi- 
cionamiento en el tejido 
comercial para adaptarse 
a las condiciones parti- 
culares del suministro de 
cruceros. Si se cumplieran 
esas tres premisas, la cifra 
de negocio pasaría de 5,2a 
71 millones de euros al año 
y la cuota de mercado en 
Europa avanzaría del 1,1% 
al 14,5% del total. 


Los científicos ven 
insuficiente el acuerdo 
de cotización de becas 


La Cosce pide poder recuperar más años 
trabajados y una mayor bonificación 


EMILIO SÁNCHEZ HIDALGO 
MADRID 

CC 00 y UGT alcanzaron 
este lunes un principio de 
acuerdo con el Ministerio 
de Seguridad Social para 
corregir el plan para com- 
prar la cotización por pe- 
riodos de prácticas pasa- 
dos. El nuevo texto amplía 
el tiempo para hacer frente 
al pago de estas cotizacio- 
nes, que pasa de cinco años 
asiete; ensancha la venta- 
na para la suscripción del 
convenio especial de tres 
años y medio a cuatro y me- 
dio; y toma como referen- 
cía la base del año en que 
se cursaron las prácticas (lo 
que reduce mucho el precio 
original, que rondaba los 
290 euros por mes). 

La Confederación de So- 
ciedades Científicas de Es- 
paña (Cosce), en un comuni- 
cado emitido ayer, aplaudió 
estos cambios, pero insis- 
tió en dos aspectos que no 
le convencen: reclamó una 
mayor bonificación de las 
cuotas y que se puedan re- 
cuperar más años. “Quere- 
mos pedir al Gobierno que 
mantenga abierto el diálogo 
con los colectivos afectados 
hasta que esta situación se 
resuelva completamente”, 
señaló el comunicado de 
la asociación, que agrupa 
a 88 sociedades científicas 
que representan a más de 
40.000 profesionales. 

El acuerdo de las cen- 
trales y el Ejecutivo es in- 
suficiente para los cientí- 
ficos. “No corrige todas las 
cuestiones que, a nuestro 
entender, no son adecua- 
das en la orden ministerial 
aprobada”, prosigue el co- 
municado. La Cosce detalla 
dos de los asuntos “más im- 
portantes” que no están re- 


sueltos, “la obligatoriedad 
de quelas personas afecta- 
das deban abonar también 
la parte de la cuota delem- 
pleador y que no puedan 
recuperarse más de cinco 
osiete años porque algunas 
de las personas afectadas 
trabajaron con becas por 
las que no cotizaron du- 
rante periodos de tiempo 
mucho más amplios 

En circunstancias nor- 
males, la parte empresa- 
rial de las cotizaciones es 
la más elevada, un 23,6% de 
la base reguladora (simi- 
lar al salario bruto anual) 
por contingencias comu- 
nes, mientras que el tra- 
bajador abona otro 4,7%. 
Los científicos piden que 
la Seguridad Social pague 
la parte de la empresa (en 
su caso suelen ser Adminis- 
traciones públicas) y que 
ellos se hagan cargo de la 
del empleado. Sin embargo, 
los conventos especiales 
(como el que se articula 
para esta compra de coti- 
zación) funcionan de otra 
forma: como se trata de 
una compra a posteriori, 
la Seguridad Social no dife- 
rencia por conceptos. 

En el comunicado, la 
Cosce celebró, no obstan- 
te, buena parte del acuerdo 
entre sindicatos y Gobierno: 
*Felicitamos al ministerio 
por la decisión de rectifi- 
car algunos de los aspec- 
tos más lesivos de la orden 
ministerial. En concreto, 
consideramos un acierto 
la rectificación en cuanto 
a que la nueva orden tome 
como base de cotización del 
convenio especial la base 
mínima correspondiente al 
año de realización dela ac- 
tividad y no la actual como 
fija la orden”. 
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Dos científicas trabajan en un laboratorio. cerry maces 
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Panorama internacional 


La UE busca el camino 
para convertirse en 
una potencia geopolítica 


Los Veintisiete han dado pasos de calado en materia militar y de seguridad económica, 


pero la naturaleza de la organización y las discrepancias siguen frenando el cambio 


ANDREA RIZZI 
(ELPAÍS) 

En octubre de 2019, cuando 
se disponía a asumir el cargo 
de alto representante de Po- 
lítica Exterior y de Seguridad 
de la UE, Josep Borrell dijo 
que la Unión debía “apren- 
der a hablar el lenguaje del 
poder”. Poco después, en su 
discurso de investidura, Ur- 
sula von der Leyen señaló 
que tenía en la mente una 
"Comisión geopolítica”. En 
los años siguientes, espolea- 
dos por la pandemia y la in- 
vasión a gran escala de Ucra- 
nia, los Veintisiete han ido 
dando pasos de calado en 
esa dirección. Sin embargo, 
el camino para convertir la 
UE en una potencia geopo- 
lítica es largo, incierto, lleno 
de obstáculos. 

La UE no nació para ser 
una potencia geopolítica. No 
esun poder militar estructu- 
rado y su acción en política 
exterior se ve entorpecida 
por la exigencia de unanimi- 
dad. Sufre, por tanto, limites 
que inducen a algunos ex- 
pertos incluso a cuestionar 
conceptualmente su natu- 
raleza de actor geopolítico. 
Sin embargo, pese a que 
durante décadas los Esta- 
dos miembros defendieron 
sus competencias cruciales, 
el proyecto común se halla 
ahora en profunda meta- 
morfosis. Es indudable que 
se va dotando de mayores 
capacidades comunes y que 
crece la voluntad política de 
usarlas en elmarco de la lógi- 
cade pulsos descarnados de 
poder en la que se adentra 
elmundo. 

En la legislatura que se 
acaba, los Veintisiete han 
dado pasos inéditos en el 
ámbito de la defensa, como 
el uso de un instrumento de 
la UE para facilitar un cuan- 
tioso envío de armas a Ucra- 
nia ola puesta en marcha de 


mecanismos de coordina- 
ción dela industria de defen- 
sa. Más allá de Ucrania, cabe 
notar que en el quinquenio 
se han lanzado siete opera- 
ciones militares conjuntas 
-incluida una de alto valor 
estratégico en el mar Rojo- 
frente a una sola en la legis- 
latura anterior. De fondo hay 
un incremento generalizado 
del gasto militar a lo largo y 
ancho de la Unión. 

Pero los avances no son 
exclusivos del ámbito de la 
defensa. Los expertos con- 
sultados para esta informa- 
ción coinciden en destacar 
la evolución en materia de 
seguridad económica y au- 
tonomía estratégica. Enese 
marcose inscriben acciones 
de carácter económico, ener- 
gético y tecnológico, como 
elimpulso a la industria au- 
tóctona de los microchips, 


la revisión de las relaciones 
comerciales con China -para 
reducir dependencias o evi- 
tar entregar tecnologías sen- 
sibles avanzadas- o la recon- 
figuración de los suministros 
energéticos, cortando lazos 
con Rusia. 

Tike Toygür, directora del 
Global Policy Center y pro- 
fesora de Geopolítica Euro- 
pea en IE University, cree 
que nos hallamos ante “un 
cambio de lógica”. "Creo que 
en los últimos años se han 
cruzado las que antaño eran 
grandes líneas rojas, como 
el endeudamiento común 
en la pandemia o el envío 
de armas a Ucrania. Pero 
lo más importante, incluso 
antes de significativos avan- 
ces específicos, es que hay 
un cambio de pensamiento 
conrespecto a lo que la UE 
puede o no puede hacer. 


Está cambiando el ADN del 
proyecto”. 

Resulta significativo en 
este contexto que los lide- 
res de Alemania y Francia 
hayan firmado esta semana 
una tribuna publicada por el 
diario Financial Times que 
aboga por reforzar “la sobe- 
ranía europea”, un concepto 
fuerte, defendido por París 
desde hace tiempo y ante el 
que Berlín mostraba cierta 
reluctancia al preferir men- 
sajes más matizados y abier- 
tos. Ya no. Un mundo cada 
vez más brutal, con la vio- 
lenta impugnación del orden 
internacional por parte de 
Rusia, el incierto futuro de la 
alianza con EE UU, una China 
dominante en tecnologías 
clave y a la vez inquietante 
competidora, y un preocu- 
pante arco de inestabilidad 
en Oriente Próximo y África 


Es significativo 
que Alemania 

y Francia 
quieran reforzar 
la “soberanía 
europea” 


han convencido a casi todos 
de la necesidad de cambio. 

Luis Simón, director de 
la oficina del Real Instituto 
Elcano en Bruselas e inves- 
tigador principal, destaca 
los avances en materia de 
estrategia de seguridad eco- 
nómica o en el ámbito de la 
defensa, tanto con el envio 
de armas a Ucrania comoen 
la creciente coordinación in- 
dustrial en el sector. En este 
ámbito, cabe destacar nue- 
vos mecanismos para com- 
pras conjuntas de material 
armamentístico. 

Pero estos importantes 
pasos nosignifican que la UE 
esté cerca dela capacidad de 
actuar como una potencia 
geopolítica eficaz. Bruselas 
ha comisionado sendos in- 
formes a destacadas figuras 
italianas: Enrico Letta, para 
la reforma del mercado úni- 
co (ya presentado), y Mario 
Draghi, para espolear la com- 
petitividad del grupo. 

“Naturalmente, quedan 
serios problemas para seguir 
avanzando, que son los de 
siempre, las divergencias en- 
tre Estados miembros”, dice 
Simón. El requerimiento de 
consenso político es obvia- 
mente un freno. “La relación 
fundamental es la francoale- 
mana. Ha habido un cierto 
acercamiento entre ambos, 
pero permanecen diferen- 
ciassustanciales, Entre ellas 
destacaría la concepción que 
tienen del instrumento mili- 
tar, que París concibe como 
una herramienta al servicio 
dela política exterior y delos 
objetivos estratégicos mien- 
tras para Berlín es una herra- 
mienta exclusivamente de- 
fensiva, siendo mucho más 
reacia ala hora de utilizarlo”, 

Trazar la hoja de ruta 
para una organización tan 
compleja como la UE es un 
desafío enorme y nada hace 
presagiar que esté cerca un 
cambio de los mecanismos 
de decisión. Toygúr señala la 
reforma del mercado interior 
y el estimulo a la competiti- 
vidad como dos áreas en las 
quees posible avanzar y que 
pueden dar un fuerte impul- 
so. Ser una potencia geopo- 
lítica requiere disponer de 
vigor económico, capacidad 
innovativa. Para ello, algunos 
-como Francia- abogan por 
la emisión de nueva deuda 
común; otros -entre ellos 
Alemania- son reticentes. 
Aquí también, pues, hay que 
superar divergencias, pero 
es sin duda el terreno más 
propicio para los próximos 
pasos de la UE para conver- 
tirse enuna potencia geopo- 
lítica. 
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Cuando hay liquidez 
reinan la calma o la euforia 


Por Juan Ignacio Crespo. Desde 2019, el exceso de efectivo en 
los mercados monetarios ha crecido un 77%, y el S&P 500, un 81% 


Economista y estadístico del Estado 


odo el mundo que ha 
tenido o tiene algo que 
ver con los mercados fi- 
nancieros sabe de la im 
portancia de la liquidez 
en su comportamiento. 
A veces, el uso de la pa 
labra liquidez se vuelve 
ambiguo, ya que puede usarse en dos 
sentidos bastante diferentes. Uno de 
ellos (que no es el que nos interesa hoy 
aquí) es el de que haya liquidez a la hora 
de comprar un determinado valor, sea 
este de renta fija o de renta variable. 
En ese sentido, se habla de la liquidez 
que tiene un determinado valor como la 
posibilidad de que se puedan comprar 
y vender cantidades relativamente altas 
del valor sin modificar grandemente el 
precio en el mercado. 

De ahí que se diga, por ejemplo, que 
el mercado de deuda pública de Estados 
Unidos es el más líquido del mundo por- 
que, en circunstancias normales, absorbe 
con facilidad la cantidad de títulos que 
se pongan a la venta, y también absorbe 
el dinero que se ponga para comprar, sin 
apenas inmutarse, sin apenas mover el 
precio. De ahí que los valores líquidos 
sean, por tanto, los más difíciles de ma- 
nipular. 

A veces, a los mercados líquidos se 
les llama también mercados profundos: 
el lenguaje de los mercados está siem- 
pre lleno de metáforas, pues, como todo 
el mundo sabe también, en las aguas 
profundas es donde mayor volumen de 
liquido se concentra. De modo que, final- 
mente, liquidez y volumen de negocio de 
un determinado valor (o en un determi- 
nado mercado) vengan a ser expresiones 
equivalentes. Pero el concepto de liqui- 
dez que nos interesa hoy aquí es otro, y 
es el de que haya mucho o poco dinero 
circulando. Y, a veces, a la caza de muy 
pocos (o relativamente pocos) activos. 

Un ejemplo de esas situaciones en que 
hay una liquidez demasiado abundante 
se dio en 2004-2008, cuando, como es 
conocido, se produjeron diversos fenó- 
menos especulativos, sobre todo en el 
sector inmobiliario de diferentes países. 
Enel caso de España (también de Grecia), 
esa liquidez provenía en gran parte de los 
bancos alemanes, que, no sabiendo qué 
hacer con el dinero, terminaron tomando 
decisiones de concesión de préstamos 
que eran de lo más imprudentes. 

Enel caso de la banca de Estados Uni- 
dos sucedió algo parecido: se concedie- 


El presidente de la Reserva Federal, 
Jerome Powell. reuters 
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La Reserva Federal 
de Estados Unidos 
ha intervenido 
repetidas veces 
para desatascar 
las cañerías 

del sistema 


ron alegremente préstamos hipoteca- 
rios que después se revendían para con 
ellos crear lo que terminaron llamándose 
productos tóxicos, aunque, cuando aún 
tenían respetabilidad, se les bautizara 
con acrónimos de sus nombres en inglés 
(por ejemplo, CDO) que muchas veces 
no entendían ni los inversores que se 
interesaban por ellos ni los comerciales 
que se encargaban de colocarlos en las 
carteras de valores ajenas. 

A efectos prácticos, quienes actúan 
profesionalmente en los mercados fi- 
nancieros, así como quienes se preocu- 
pan por una gestión activa de sus car- 
teras de valores, saben que el exceso 
de liquidez es siempre el heraldo de la 
subida de precio de todo tipo de activos. 
De ahí que, en los últimos años, haya co- 
brado cada vez más importancia el saber 
calcular, seguir e incluso pronosticar 
acertadamente la evolución del exceso 
de liquidez. 


En el caso de Estados Unidos (que es 
el más fácil de seguir por la transparen- 
cía y abundancia de información que allí 
se proporciona), la evolución del exceso 
de liquidez caracteriza el signo de los 
tiempos vividos recientemente, y, más 
en concreto, desde septiembre de 2019. 

¿Y que sucedió en septiembre de ese 
año para que sea un hito o mojón en la 
evolución de los mercados? Pues que, 
para sorpresa de la Reserva Federal y de 
todos los agentes de los mercados mone- 
tarlos, se produjo una falta de liquidez 
en estos que hizo que las autoridades 
monetarias (es decir, la propia Reserva 
Federal) se vieran forzados a intervenir. 

Los tipos de interés en el mercado 
interbancario tuvieron una subida muy 
fuerte que nadie sabía explicar a qué se 
debía. Se estaba en una de esas situa- 
ciones en que se dice (metafóricamente 
de nuevo, recurriendo a la jerga de los 
fontaneros) que las cañerias del sistema 
estaban obturadas. Pasados unos días de 
desconcierto, la Reserva Federal, a pesar 
de que estaba reduciendo su balance des- 
de enero de 2015, decidió aplicar la politi- 
ca Inversa y aprobar la compra de letras 
del Tesoro a las instituciones financieras 
para así inyectar liquidez al sistema. 

Con eso los mercados se calmaron, 
pero esa calma, aunque nadie lo supiera 
entonces, sería de corta duración porque, 
cuatro meses más tarde, se nos echó en- 
cima la pandemia de covid y, dos meses 
después de iniciada esta, las cañerías 
del sistema de liquidez habían vuelto a 
obturarse. Ello obligó tanto a la Reserva 
Federal como al Banco Central Europeo 
(a pesar de la resistencia inicial de este, 
públicamente puesta de manifiesto por 
su presidenta, Christine Lagarde) a ini- 
ciar sendos programas de compra de 
bonos para que la liquidez volviera a 
fluir y reinara una calma que se había 
visto gravemente afectada. 

Para hacerse idea de la enormidad del 
tratamiento fontanero, solo hay que decir 
que el exceso de liquidez en los merca- 
dos monetarios de Estados Unidos pasó 
de ser 3,43 billones (trillions) de dólares 
en septiembre de 2019 a 7,06 billones 
en noviembre de 2021. Después se ha 
ido reduciendo paulatinamente, hasta 
los 6,06 billones de la semana pasada. 

Entre los 3,43 y los 6,06 billones, el 
exceso de liquidez subió un 77%. En ese 
mismo periodo el S&P 500 subió un 81% 
(coeficiente de correlación, 0,78%). 

¡No hay más preguntas, señoría! 
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lemania no tira. Y las 
perspectivas econó- 
micas no son alen- 
tadoras bajo un Go- 
bierno tripartito y 
bipolar (rojíverde y 
liberal) que tampoco 
tira, porque el estan- 
camiento económico ha desembocado en 
el caos ideológico. Como siempre, va de 
dinero. Mientras el canciller, el socialdemó- 
crata Olaf Scholz, insiste en que los minis- 
terios deben y deberán ahorrar siguiendo 
la pauta marcada por el poderoso ministro 
de Finanzas, el liberal Christian Lindner 
(FDP), los ministros rojíverdes piden más 
recursos, sobre todo para lo social. Scholz 
opina, como Lindner, que el marco finan- 
ciero disponible se deriva de los ingresos 
del Estado (en 2025, unos 11.000 millones 
menos de lo previsto) y del freno ala deuda 
anclado desde 2009 en la Constitución, que 
limita el nuevo endeudamiento al 0,35% 
del PIB anual. 

El canciller tampoco apuesta por mo- 
dificar el freno a la deuda: "No debemos 
ponérnoslo fácil en la vida. Es la hora de 
sudar”. Y defiende que los límites de gastos 
que impone Lindner han sido acordados 
previamente con él. Los liberales están 
encantados, pero cinco ministerios (el de 
Exteriores, de la verde Baerbock, y cuatro 
socialdemócratas) insisten en que necesi- 
tan más para 2025. 

La realidad es que el erario tendrá que 
ahorrar para cuadrar las cuentas, por lo que 
no se podrá gastar tanto como lo previs- 
to. Tampoco el estancamiento económico 
actual mejora las perspectivas presupues- 
tarias a medio plazo, De ahí que Scholz 
hable de priorizar y Lindner de “disciplina 
presupuestaria por respeto a los contri- 
buyentes”, La clave para ambos está en el 
crecimiento. 

El caos ideológico desatado por el estan- 
camiento económico podría beneficiar al 
liberal Lindner, quien necesita perfilarse 
políticamente en un momento de pérdi- 
da de popularidad de su partido. Así que, 
para liarla todavía más, está utilizando la 
reforma prevista de las pensiones para 
presionar a los socialdemócratas con los 
que gobierna en coalición. 

Es una apuesta de riesgo, porque no solo 
transmite la sensación de caos guberna- 
mental, sino que genera desencanto politi- 
co. El último dato presentado por los cinco 
sabios y sabías (el consejo que asesora al 
Gobierno alemán está integrado por tres 
catedráticas y dos catedráticos) es otroja- 
rro de agua fría: la economía crecerá el 0.2% 
en2024, por lo que el previsto despegue de 
la economía se pospone hasta 2025, en el 
que se elegirá un nuevo Gobierno federal. 

Su industria pierde competitividad por 
los elevados precios de la energía y el au- 
mento de los costes laborales. Y las empre- 
sas alemanas no logran beneficiarse de la 
recuperación de la economía global. Una 
de las razones es que China domina en 
mercados en los que hasta ahora las em- 
presas alemanas brillaban. La industria y 
la construcción se quejan de que les llegan 
pocos pedidos nuevos, avisa Martin Wer- 
ding, del Consejo Económico y catedrático 
en Bochum. 

Y los conflictos en la coalición van a más. 
Lindner exige una mayor disciplina presu- 


El canciller alemán, Olaf Scholz (derecha), y el ministro de Finanzas, Christian Lindner, en el Parlamento, en Berlín. zre 


Alemania no tira y se hunde 
en el caos ideológico 


Por Lidia Conde. El canciller insiste en que hay que ahorrar, al igual 
que el titular de Finanzas, y los ministros rojiverdes piden más recursos 


Periodista y analista de economía alemana 


puestaria (apretarse el cinturón saltándose 
varios agujeros) y restringir la reforma de 
las pensiones. El Gobierno tenía previsto 
mantener el nivel de las pensiones en el 48% 
(coeficiente actual) hasta 2039. Para ello, 
los empresarios y las nuevas generaciones 
deberán cotizar más que hasta ahora (18,6% 
ambos), debido al cambio demográfico. 
Sobre todo, a partir de los próximos años 
treinta. En ese sentido, Lindner busca per- 
flarse políticamente, pero el consejo de 
sabios le da la razón, argumentando que la 
reforma es injusta para las próximas gene- 
raciones. Los liberales se oponen también 
a mantener la llamada jubilación a los 63, 


que permite jubilarse dos años antes a los 
trabajadores que hayan cotizado 45 años. 
La economía y las asociaciones empresa- 
riales opinan, como el FDP, que Alemania 
necesita en este momento a todos los tra- 
bajadores el máximo de tiempo posible. 
No obstante, debido a la paulatina subida 
dela edad legal de jubilación hasta los 67, 
la gente con 45 años cotizados se está ju- 
bilando ahora a los 64 y medio. 

Uno de los ministerios en dificultades 
es el del Trabajo. El proyecto Jobturbo del 
ministro Hubertus Hell no marcha. Su ob- 
jetivo era presionar al grupo de población 
que percibe la ayuda social llamada dinero 
ciudadano para que cada vez más perso- 
nas trabajen. Pero, en lugar de menguar, 
los costes de Heil se han disparado a 7.600 
millones de euros más de lo previsto. El 
resto de ministerios que precisan más re- 
cursos de lo acordado sonlos de Exteriores, 
Defensa, Interior y Ayuda al Desarrollo. 

Tampoco el consumo de los hogares 
despega, ni siquiera ahora que la infla- 
ción ha caído. La razón es que los sueldos 
reales son inferiores a los tiempos pre- 
pandémicos. La gente no tiene todavía 
la sensación de que la economía vuelve 
a marchar, afirma Achim Truger, uno de 
los cinco consejeros, quien está conven- 
cido de que el Gobierno debería impulsar 
la demanda vía inversión. De seguir así, 
el país se arriesga a entrar en recesión, 
advierte. El consejo propone desde prin- 
cipios de año una reforma del freno de la 


deuda para posibilitar mayores inversiones 
públicas. El canciller socialdemócrata se 
posiciona en contra. Y Lindner todavía es 
más rotundo: “No a presupuestos paralelos 
para financiar la transición verde”. Opina 
que los retos estructurales no se pueden 
solucionar con cada vez más deudas. "Sin 
crecimiento económico no habrá margen 
para más gastos”. 

La visión del canciller socialdemócrata 
Scholz era implementar la mayor trans- 
formación de la industria y la economía 
alemana en cien años. Esa transición ener- 
gética es complejísima, y todavía más en 
un mundo amenazado. Cuando en 2021 
se formó su Gobierno de coalición con 
Verdes y liberales (FDP) no había guerra 
en Europa, ni millones de refugiados pro- 
cedentes de Ucrania; todavía no se había 
desafiado a la industria energética por el 
conflicto Rusia-Ucrania, y EE UU acababa 
de despedir a Trump. Una de las priorida- 
des pactadas por el Gobierno tripartito 
fuela transformación de la industria y de 
la economía para alcanzar la neutralidad 
climática en 2045. Pero lo que decidirá las 
próximas elecciones al Bundestag en 2025 
será la economía. 

Y ahíle esperan a Scholz más jarros de 
agua fría. Aunque el consejo de sabios pre- 
vé que la economía crezca en 2025 gracias 
al BCE (una reducción de tipos impulsaría 
las inversiones y la construcción) y a los 
incrementos salariales, la economía ale- 
mana apenas superará el 1%. 
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LIFESTYLE 


El gigante LVMH compra una empresa 
centenaria de curtición de cuero español 


El grupo adquiere el 80% de la compañía catalana Riba Guixá para garantizar la 
excelencia de los procesos de fabricación y la supervivencia de esta firma familiar 


LETICIA GARCÍA 
MADRID 


esde hace unos cinco 

años es una práctica co- 

mún que los grandes hol- 

dings del lujo adquieran 

fábricas históricas para 

preservar su futuro y, por 
supuesto, garantizar la cadena de valor y 
excelencia de sus productos. Una dinámi- 
ca que comenzó a hacer pública Chanel 
hace casí dos décadas, cuando empezó 
a informar de la compra de casas cente- 
narías de bordado, plumas, confección 
de guantes, etcétera, muchos de ellos 
agrupados desde 2019 en un gran edificio 
en París, de nombre 19M, 

LVMA, la empresa de marcas de lujo 
más importante del mundo, dueña de 
firmas como Dior, Louis Vuitton, Cell- 
ne, Tiffany & Co. o Kenzo, entre muchas 
otras, creó en 2015 la división Métiers 
d'Art con un propósito claro: "Buscamos 
la excelencía artesanal, pero, además de 
eso, tienen que ser empresas que ten- 
gan una visión a largo plazo. Nuestra 
misión es asegurarles un futuro, y para 
eso tenemos que compartir la misma vi- 
sión; que estén abiertos a la innovación, 
a adaptarse a un mundo en constante 
evolución, Nosotros les facilitamos las 
herramientas, ya sea en materia de in- 
versión, de logística, de organización, 
de mejora de los procesos o de acuerdos 
comerciales”, cuenta a El País Matteo 
de Rosa, consejero delegado de LVMH 
Métiers d'Art y que antes ejerció, entre 
otros cargos, como presidente de Dries 
van Noten. En esta última década, ha 
adquirido más de una decena de granjas 
y talleres especializados en textil (en 
Kioto e Ibara, Japón), manufactura en 
Italia o metales en Francia, pero desde 
hace unos meses tiene las miras puestas 
en el cuero español. 

En diciembre del pasado año firmó un 
acuerdo con Verdeveleno, una empresa 
valenciana especializada en pieles exó- 
ticas y, desde esta semana, LVMH es el 
dueño al 80% de Riba Guixà, una curti- 
duría catalana centenaria de la que ya 
poseía un 20%. “Riba es la mejor empresa 
del mundo en tratar la piel de cordero”, 
explica De Rosa, “se trata de una decisión 
estratégica para garantizar su futuro 
y. a su vez, reforzar nuestra cadena de 
suministro en este tipo de artículos y 
garantizar la sostenibilidad de los pro- 
cesos”, apunta. La empresa, fundada 
en agosto de 1932 por Joan Riba Guixá, 
lleva cuatro generaciones trabajando 
el cuero y, desde los años ochenta del 
pasado siglo, es proveedora de marcas 
internacionales. Sin embargo, aunque 


Matteo de Rosa, consejero delegado de LVMH Métiers d'Art, junto a Carles Riba, de Riba Guixá. cortesia DE Lv 


El gigante del lujo ofrece 
su respaldo en materia 
de inversión, logística u 


organización a las empresas 


LVMH destaca de los 
productores españoles 

su capacidad para adaptarse 
alos nuevos procesos 


esta es la primera empresa tradicional 
española en formar parte de la división 
de oficios de excelencia LVMH, no es el 
único negocio que el gran emporio del 
lujo tiene en España. Sin ir más lejos, hay 
cuatro fábricas y casi 1.200 empleados en 
Cataluña trabajando la marroquinería y 
la logística de Louis Vuitton, sin contar 
con los pedidos de artículos de lujo que 
sus firmas realizan artesanalmente en 
Ubrique, una de las cunas mundiales del 
cuero. “España es uno de los países con 
mayor tradición marroquinera, que se ha 
transmitido a lo largo de generaciones. En 
zonas como Barcelona o Valencia llevan 
siglos trabajando con técnicas artesana- 
les y adaptándolas al presente”, cuenta 
el consejero delegado de LVMH Métiers. 

Pero su historia no es el único motivo 
por el que el mayor conglomerado de 
moda del mundo está expandiendo su 
influencia en España: “Los talleres están 
siendo pioneros en implementar dinámi- 
cas innovadoras para que sus procesos 
sean más eficaces y sostenibles. La Unión 
Europea está legislando varias medidas 
muy ambiciosas en lo que respecta a 
la fabricación respetuosa con el medio 
ambiente. El hecho de que estos fabri- 
cantes españoles ya las estén poniendo 
en práctica hace que sean muy atracti- 
vos para las firmas de lujo que quieren 


adherirse a estas prácticas sostenibles", 
comenta, No solo se trata de detallar 
dónde y, sobre todo, cómo se realiza la 
curtición del cuero, una práctica que ha 
sido motivo de polémica por realizarse 
de forma industrial y en algunos casos 
con cromo, nocivo para la salud. También 
es una cuestión de reducir emisiones a 
partir de la producción en proximidad, 
una asignatura pendiente para buena 
parte de la industria de la moda: *Pro- 
ducir en España facilita la logística en 
el mercado del lujo europeo. Además, 
la etiqueta 'Hecho en España’ es muy 
deseable”, detalla De Rosa. 

Según el informe realizado por la 
consultora KPMG, junto a la asociación 
de empresas de lujo españolas Círculo 
Fortuny, la artesanía española generó 
en 2019 (la última vez que se analizó en 
detalle) 6.049 millones de euros a la eco- 
nomía nacional, concentrados en torno 
a 64.000 empresas y más de 200.000 
trabajadores. 

Pueden parecer cifras apabullantes, 
pero lo cierto es que desde hace tres 
décadas este sector ha ido en declive 
debido al auge de la producción en masa 
y el traslado de la fabricación a zonas 
donde la mano de obra es más barata. En 
lugares como Francia e Italia el número 
de empresas de artesanía es el doble. 
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Pedro Sánchez 
declara el 
reconocimiento 
del Estado 
palestino 

El presidente del Gobier- 
no, Pedro Sánchez, declaró 
ayer que el reconocimien- 
to del Estado palestino "no 
va contra nadie” y tiene 
como "único objetivo” el 
de “contribuir a que israe- 
líes y palestinos alcancen 
la paz”. Así lo expresó en 
una comparecencia insti- 
tucional para dar cuenta 
de esta “decisión histórica” 
desde La Moncloa, antes 
del Consejo de Ministros 
en la que se aprobó este 


CEDIDA POR BBVA 


BBVA se une El country manager de BBVA en España, Peio Belauste- reconocimiento que hace 
guigoitia (a la derecha en la imagen), firmó ayer martes España de manera conjun- 
ala línea con la ministra de Vivienda y Agenda Urbana, Isabel ta con Irlanda y Noruega. 
de avales Rodríguez, y con el presidente del Instituto de Crédito Sánchez recordó que, con 
Oficial (ICO), José Carlos García de Quevedo, un docu- esta decisión del Gobier- 
para compra mento de adhesión de BBVA a la línea de avales para la no, España se suma a los 
de vivienda adquisición de primera vivienda de jóvenes de no más más de 140 países que ya 


han reconocido el Estado 
palestino. 


de 35 años y familias con menores a cargo, dotada con 
2.500 millones de euros. 


EFE 


Un exespía será 
r, presidente del 
ción de locifremi Gobierno holandés 
El exjefe de inteligencia 
„ holandés Dick Schoof fue 
presentado ayer como el 
$ s Primerministro del próxi- 
q mo Gobierno de derecha 
de los Países Bajos. El 
ganador de las elecciones, 
Geert Wilders, alcanzó un 
acuerdo para formar un 
Gobierno con otros tres 
partidos conservadores. 
Se presenta Tech 
Women for Boards 
Tech Women for Boards se 
presentó en sociedad de 
CEDIDA PORCAIXABANK Ja mano de Amrop España, 
Los Premios CaixaBank entregó ayer los Premios EmprendeXXI, consultora de búsqueda 
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Breakingviews 


El auge de la inteligencia artificial 
podría tener éxito y a la vez diluirse 


Las nuevas tecnologías 
pueden cambiar el mundo, 
pero dejar a los inversores 
en la estacada 


ROBERT CYRAN 


os modelos de IA pueden 
producir respuestas apa- 
rentemente brillantes a pre- 
guntas humanas que, si se 
examinan más de cerca, re- 
velan trocitos de tonterías 
posiblemente regurgitadas. 
Una dinámica similar puede 
estar en juego en el aumento de las inver- 
slones y las valoraciones de las tecnológicas 
que buscan enriquecerse con ordenadores 
autodidactas. De los ferrocarriles a las re- 
des de telecomunicaciones, los anteriores 
auges de las industrias intensivas en capi- 
tal demuestran que las nuevas tecnologías 
pueden cambiar el mundo, pero dejar a los 
Inversores en la estacada. 

Los inversores no se cansan de la IA. 
OpenAl, Anthropic o Mistral baten récords 
de captación de fondos. Pero son gl 
tecnológicos como Microsoft, Amazon, Al- 
phabet y Meta los que han disfrutado de las 
mayores ganancias inesperadas en Bolsa 
desde el lanzamiento de ChatGPT. Estas 
empresas están en una carrera armamen: 
tística de gastos para conquistar nuevos 
mercados y evitar que sus rivales perturben 
sus negocios existentes. 

Los ingresos generados por la IA siguen 
siendo pequeños. Sequoia calcula que la IA 
generativa aporta ahora unos 3.000 millones 
de dólares al año en ingresos, frente a cero 
hace un año. Sín embargo, la empresa de ca- 
pital riesgo señala que las firmas que ofrecen 
software como servicio tardaron una década 
en alcanzar un umbral similar. La promesa 
de futuras riquezas ha desencadenado al- 
gunas previsiones gigantescas para el gasto 
necesario para fabricar los semiconductores 
avanzados, construir los centros de datos y 
generar la energía necesaria para entrenar 
y ejecutar modelos de 1A. 

Este desenfreno podría incluso estar 
justificado. Los sistemas inteligentes que 
automatizan más trabajo, manipulan mayo- 
res montones de datos y complementan o 
superan la inteligencia humana podrían valer 
muchos múltiplos de esa cantidad. Además, 
el mundo ya ha experimentado antes auges 
de dimensiones similares. 

Por ejemplo, el ferrocarril. Según el histo- 
riador económico Andrew Odlyzko, la inver- 
sión acumulada en la construcción dela red 
ferroviaria de Reino Unido entre 1845 y 1850 
equivalió aproximadamente al 30% del PIB 


Sam Altman, consejero delegado de 
OpenAl. cerry maces 


británico de 1850. A finales del siglo XX, las 
telecos pidieron prestado un billón de dó- 
lares para construir redes de cable de fibra 
óptica y telefonía móvil, según el presidente 
de la Comisión Federal de Comunicaciones 
de EE UU. Eso equivalía a cerca del 3% del 
PIB mundial de la época. Hoy día, un progra- 
ma de inversión de 7 billones equivaldría a 
cerca del 30% del PIB anual de EE UU, o el 
7% del mundial 

Perolas inversiones actuales solo tendrán 
sentido si generan enormes beneficios. Para 
ver qué típo de ingresos podrían requerir las 
tecnológicas, empecemos por Nvidia, cuyos 
chips son los predeterminados para entrenar 
sistemas de IA. Los analistas esperan que 
la firma ingrese este año casi 100.000 millo- 
nes procedentes de su división de centros 
de datos, según LSEG. Aunque no todas las 
ventas de esta unidad están relacionadas 
conla IA, es probable que la mayor parte sí. 

Supongamos que los servidores de 1A que 
utilizan estos chips tienen una vida útil de 
cuatro años. Otros costes, como los equipos 
dered, el espacio en los centros de datos y la 
energía necesaria para ejecutar los modelos 
de IA suponen un 75% de la factura, según 
SemiAnalysis, lo cual eleva el desembolso 
total a 175.000 millones. Ahora suponga- 
mos que las tecnológicas que hacen estas 
inversiones esperan un margen de beneficio 
operativo del 40%. Esto implica que, en con- 


junto, tendrán que obtener 292.000 millones 
de ingresos relacionados con la IA en cuatro 
años, es decir, unos 73.000 millones al año. 
Sin duda es posible, pero aún está lejos de 
los 3.000 millones actuales, 

Una característica de los nuevos merca- 
dos tecnológicos es que las primeras esti- 
maciones pueden quedarse muy cortas. En 
1980, McKinsey trató de adivinar el tamaño 
del mercado de la telefonía móvil en 20 años 
y la cifra real fue 125 veces superior a la es- 
timación de la consultora. 

Hoy día, los lanzamientos de productos de 
IA se describen habitualmente como mági- 
cos, mientras que las empresas se maravillan 
de los supuestos aumentos de productivi- 
dad del 30% derivados de la implantación 
de esta tecnología. Como en el bum de las 
telecomunicaciones, hay un beneficio obvio 
enel tamaño. Los mayores avances de la IA 
en los últimos años se deben a que los mo- 
delos son cada vez más grandes y utilizan 
más datos y potencia de cálculo, 

Pero los auges de la inversión decepcio- 
nan más a menudo a sus partidarios finan- 
cieros. Los inversores en ferrocarriles bri- 
tánicos sobrestimaron la demanda de la 
nueva forma de transporte y en 1850 habían 
perdido un tercio de su dinero. El país entró 
en una depresión 

El frenesí de las telecomunicaciones de 
finales de los noventa también produjo pér- 
didas colosales. Las enormes inversiones en 
el tendido de cables de fibra óptica y el pago 
excesivo por las licencias europeas para 
explotar redes 3G condenaron al fracaso a 
muchas firmas emergentes y a las grandes 
compañías a años de retornos por debajo 
de la media. 

La bonanza de la IA viene acompañada 
de estos escollos y otros más. Las vías del 
tren y el cable de fibra óptica, una vez ins- 
talados, duran décadas. La vida útil de un 
modelo de IA y de los servidores en los que 
se ejecuta es mucho más corta. Los cambios 
en los gustos o comportamientos humanos, 
la nueva información o el entrenamiento con 
datos erróneos pueden dejar obsoleto rápi- 
damente un caro modelo de gran tamaño. 

Múltiples empresas gigantes y muchos 
países quieren desarrollar la IA, por lo que 
los avances pueden convertirse en una com- 
'modity. Y sila 1A demuestra ser superior ala 
inteligencia humana, parece probable quelos 
Gobiernos impongan límites estrictos a sus 
usos, lo cual reducirá el beneficio resultante. 

Tal vezel resultado final sea muy parecido 
al auge del ferrocarril y de las telecomuni- 
caciones. Los visionarios de la tecnología 
tenían razón: ahora la gente puede leer este 
artículo en su smartphone mientras víaja en 
tren. Es un consuelo para los muchos inver- 
sores que perdieron la camisa en el proceso. 


La difícil apuesta 
de Macron 
por Draghi 


NÇON 


a idea de instalar a Mario Dra- 

ghi en uno delos dos principales 

puestos europeos tiene toda la 

belleza de las elevadas estrate- 
gias intelectuales que a Emmanuel Ma- 
cron le gusta detallar en sus discursos 
sobre el futuro del continente. También 
corre el mismo riesgo de estrellarse con- 
tra la realidad política. 

Hace tiempo que se sabe que el presi- 
dente francés está presionando para que 
el exjefe del BCE y del Gobierno italiano 
se ponga al frente de la Comisión Europea 
o del Consejo Europeo. Puede que haya 
motivos para recurrir a un hombre que 
aún se regodea en sureputación de salva- 
dor dela zona euro, aunque la incursión 
de Draghi en la política italiana al frente 
de un Ejecutivo de unidad nacional en 
2021-22 fue más controvertida, ya que ter- 
minó con la victoria electoral del partido 
de extrema derecha de Giorgia Meloni. 

La zona euro apenas crece: el PIB au- 
mentó un 0,4% en 2023 y lo hará un 0,8% 
este año, según el FMI. Y necesita invertir 
agran escala en la transición ecológica, 
infraestructuras y defensa. Macron y 
Draghi coinciden enla necesidad de en- 
contrar nuevos recursos conjuntos, ya 
sea mediante préstamos o impuestos, Y 
están de acuerdo en que Europa debe re- 
formarse y mejorar su competitividad, un 
temasobre el que Draghi está preparando 
un informe para Ursula von der Leyen. 

Pero al francés le costará instalar a 
su colega italiano en uno delos dos altos 
cargos que saldrán a concurso tras las 
elecciones. Von der Leyen está haciendo 
una gran campaña para ser reelegida, 
y sería la opción natural si los partidos 
conservadores ganan en las urnas. Sería 
necesario que los aliados liberales de Ma- 
cron obtuvieran un buen resultado para 
justificar la destitución de Von der Leyen. 

Ascender a Draghi a la presidencia del 
Consejo Europeo, donde podría coordi- 
nar la agenda de los líderes de la UE, no 
requeriría la opinión de los ciudadanos 
y podría encajarle mejor. Pero a algunos 
gobernantes puede preocuparles tener 
aun peso pesado en el puesto. 

En todo caso, ambas funciones re- 
quieren la unanimidad de los 27, lo cual 
no está nada claro. Además, Europa haría 
el juego a los críticos populistas que ar- 
gumentan que sus líderes son con dema- 
siada frecuencia burócratas no elegidos, 
Draghi nunca se ha presentado a unas 
elecciones. Puede que en algún momento 
Macron se dé cuenta de que su campaña 
no es más que un sueño tecnocrático, 


sejdwo/3 


2640 ap pde: 


Miércoles, 29 de mayo de 2024 


CincoDías 


Tribuna. La: 


es de los contratos de alquiler de naves logísticas —ra 


Legal 


Anatomía 


de un 


crecimiento 
sin techo 


Los bufetes viven años dulces 
tras surfear airosos las grandes 
crisis económicas » La pregunta 
es: ¿durarán para siempre los 
tiempos de café para todos? 


P. ESTEBAN / J. M. BARJOLA/ 
J. VELASCO 
MADRID 


on días de vino y ro- 
sas para los grandes 
bufetes de abogados. 
Se dice que a río re- 
vuelto hay ganancia 
de pescadores; pues 
bien, un vistazo a las ganancias 
de los grandes despachos (y, so- 
bre todo, a sus abultadas ratios 
de crecimiento) sirve para saber 
que es cierto: la abogacía no solo 
ha demostrado una envidiable 
impermeabilidad a las grandes 
crisis del último lustro (pandemia, 
guerras, tensión inflacionaria, su- 
bida de tipos de interés...) sino 
que, paradójicamente, han sido 
años de hacer caja. 

“El sector de la abogacía de 
los negocios en España está de- 
mostrando una fuerte resiliencia 
a las condiciones cambiantes e 
inciertas del mercado. Ya lo de- 
mostró durante la crisis financie- 
ra global. Este sector es de algún 
modo anticíclico”, corrobora Luis 
de Carlos, presidente del Centro 
Lawahead de la Abogacía de IE 
Law School en IE University. El 
modelo de negocio delas grandes 


firmas “permite compensar las 
caídas de determinadas áreas con 
el crecimiento de otras”, La arma- 
dura es más férrea por la “sólida 
estructura financiera sin deuda” 
delas firmas; también ayuda que 
el nivel de contratación no haya 
bajado y que se hayan adaptado 
muy bien al teletrabajo y a los 
cambios tecnológicos. El clima 
económico en España, remata De 
Carlos, es dinámico y atrae la in- 
versión extranjera. 

La pregunta que surge es: 
¿cómo crecer en un mercado que 
no es infinito? ¿Habrá café para 
todos? Para Miguel Ángel Pérez 
dela Manga, socio de BlackSwan, 
los colosos de la abogacía pueden 
encarar dificultades a la hora de 
atraer nuevos clientes “que no les 
hagan perder su posicionamien- 
to”. “Aquí es donde encontrarán 
las limitaciones de un mercado 
como el español”, analiza el con- 
sultor. 

CincoDías ha elaborado una 
tabla para escudriñar el creci- 
miento de los 20 despachos que 
más han facturado en España en 
elúltimo lustro. Las líneas ascen- 
dentes muestran que todos ellos 
han dado un salto en ingresos. 

—Continúa en P2 


Evolución de la factura 
En millones de euros y variación entre 2019 y 2023 
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m de los despachos en España en los últimos cinco años 
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135,40 — ETL Global +68% 
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“Garrigues lleva diez años de 
crecimiento ininterrumpido. En 
este periodo se ha mantenido 
fiel a su filosofía de crecimien- 
to sólido y rentable, que le ha 
llevado a ser no solo el primer 
despacho de España por factu- 
ración, sino también la primera 
firma en conseguirlo de la Unión 
Europea, donde en 2024 es el 
primer bufete de abogados en 
superar los 450 millones de eu- 
ros en Ingresos”. 


—Viene de P1 

Hay casos llamativos. Pérez-Llor- 
ca ha pasado de 64 a 124 millones 
de euros, lo que arroja un impre- 
sionante crecimiento del 94% en 
tan solo cinco años. Andersen Ibe- 
ria (89%, pasando de 25 a 47,32 mi- 
llones) y CMS Albiñana & Suárez 
de Lezo (83%, de 26,66 a 48,78 mi- 
lones) completan este particular 
podio por salto de longitud, y les 
siguen BDO Abogados (71%, de 28,7 
a491 millones) y ETL Global (68%, 
de 80,5 a 1354 millones). 


Poderío nacional 

Tres pesos pesados, Garrigues, 
Cuatrecasas y Uría Menéndez, 
mantienen su reinado como des- 
pachos que hacen más caja. La 
firma de Fernando Vives ha sido 
la primera de la Unión Europea 
en romper la barrera de los 450 
millones de euros de facturación 
global en 2023. En España (396,73 
millones), el empujón ha sido del 
21% respecto de la cifra de 2019. 
Por su parte, Cuatrecasas ha fac- 
turado 309,7 millones de euros 
este último ejercicio, un 12% más 
(desde 276,76 millones), y en ter- 
cer lugar, Uría Menéndez ha pa- 
sado de ingresar 252,32 millones 
de euros en 2019 a 290,74 millo- 
nes en 2023 (sube un 15%). 

Una de las primeras conclusio- 
nes es que el crecimiento de los 
grandes no es tan espectacular, 
en términos porcentuales como 
el delas firmas que aparecen por 
el retrovisor. Pérez de la Manga 
cree que los saltos porcentuales 
en este club no son del todo com- 
parables. "Cualquier crecimiento 
que se aplique a Garrigues es mu- 
cho dinero en términos absolu- 
tos”, pone de ejemplo el consultor. 


“Big four’ 

De las cifras que se anotan las 
cuatro grandes consultoras (big 
four) en el mercado de la abogacía 
destaca el empuje de EY Aboga- 
dos con un crecimiento del 44%. 


“Enel último lustro, nuestra fac- 
turación ha experimentado un 
notable crecimiento gracias al 
arduo trabajo y dedicación de 
nuestro equipo, que ofrece un 
excelente servicio a nuestros 
clientes y es capaz de construir 
relaciones sólidas y duraderas. 
Este crecimiento es, además, un 
testimonio de nuestra pasión 
por la excelencia y nuestro com- 
promiso de servir a nuestros 
clientes con rigor e innovación”, 


Le siguen PwC Tax & Legal (25%), 
Deloitte Legal (24%) y KPMG Abo- 
gados (11%). Estos despachos "si- 
guen creciendo y buscan cómo 
competir con el resto delas firmas 
másallá de su tradicional fortale- 
za en fiscal”, analiza el consultor. 

En cuanto a las anglosajonas, 
la estadounidense Baker McKen- 
zie destaca con un salto del 43% 
que la deja a décimas de los 100 
millones de euros de ingresos en 
España. Delos bufetes del magic 
circle que proporcionan datos (lo 
que deja fuera a Freshfields), se 
aprecia una pugna entre Clifford 
Chance (14%) y Linklaters (9%), 
con facturaciones similares. La 
primera dio el sorpasso en 2021 
y Linklaters ha remontado en el 
último ejercicio. El crecimiento 
más destacado en este nicho 


“Crecemos en un periodo es- 
pecialmente incierto (pande- 
mia global, guerra en Ucrania, 
alza de tipos...). Estamos espe- 
cialmente satisfechos de estos 
resultados. Esta solídez solo es 
posible si seguimos contando 
con los mejores profesionales, y 
eso se logra atrayendo al mejor 
talento joven y formándolo, y 
consiguiendo mantener una sô- 
lida base de clientes que siguen 
confiando en nosotros”. 


el de ARO Shearman (26,27%), la 
marca que une Allen 4 Overy y 
Shearman £ Sterling (los datos 
reflejados en este reportaje solo 
representan la caja de la primera). 

En el club de menos de 100 mi- 
llones despunta Andersen Iberia. 
Esel farolillo rojo del top 20, pero 
reporta un espectacular 89% de 
crecimiento en los últimos cinco 
años. No hay que perder de vista 
a CMS Albiñana 8 Suárez de Lezo, 
con un 83% de tirón, situándose 
cerca de los 50 millones de euros. 
Elsalto es más destacable si cabe 
porque esta firma no ha llevado a 
cabo grandes integraciones. Legá- 
litas (un 23% más), por su parte, se 
cuela en el ranking por ingresos 
pese a tener un nicho de nego- 
cio distinto. Ecija ha conseguido 
remontar un 22% su facturación 


PWCTAX8 LEGAL 

“Hemos mantenido un creci- 
miento sostenido en el tiempo 
impulsando la rentabilidad, en 
un periodo complicado marca- 
do por la pandemia. Además, 
hemos sido capaces de ejecutar 
nuestro plan de transformación 
con la reorganización de nues- 
tros servicios en torno a cuatro 
grandes áreas: asesoramiento 
fiscal, jurídico, en recursos hu- 
manos y personas físicas, y tec- 
nología y digitalización”. 


en España pasando de 39 a 474 
millones de euros. 


Caja 

Todos los despachos coinciden: el 
departamento que más millones 
reportó alos bufetes ha sido, con 
diferencia, M&A y mercantil. A 
pesar de los altibajos tras la pan- 
demia, 14 firmas -el 100% de las 
que se abren a responder- con- 
cuerdan en que fusiones y adqui- 
siciones ha sido y continúa siendo 
elnicho crucero de los bufetes. El 
segundo motor que mueve la vela 
esel asesoramiento fiscal y tribu- 
tario (un 57% lo apunta), mientras 
que la tercera posición se reparte 
entre las áreas de litigación, pro- 
cesal y arbitraje, derecho públi- 
co y regulatorio y laboral (48% la 
mencionan). 


SOCIO DIRECTOR DE EY ABOGADOS 


“La inversión en tecnología y la 
integración de herramientas de 
vanguardia han sido fundamen- 
tales para mejorar nuestra posi- 
ción en el mercado. En términos 
de negocio, hemos mantenido 
una senda de crecimiento ele- 
vada y sostenida, con aumentos 
significativos en nuestra factu- 
ración. Continuaremos invir- 
tiendo en tecnología para que 
los abogados puedan centrarse 
en funciones de alto valor”. 


No obstante, los despachos 
mantienen la esperanza y con- 
fían en que vuelvan los tiempos 
de gloria del M&A. La previsión es 
que lleguen días donde los tipos 
inflacionarios se estabilicen, el 
acceso a la financiación sea más 
barato y ello, en suma, reactive 
la actividad de compraventas de 
empresas, junto con las absorcio- 
nes y fusiones. 

En la espera, los abogados con- 
fían en que las empresas sigan lla- 
mandoa sus puertas para guiarlas 
en los procesos de reestructu- 
ración que muchas atraviesan, 
heridas por la crisis sanitaria de 
la que muchos empresarios no 
han terminado de recuperarse. 
Procesos que, como señalan las 
fuentes jurídicas, plantean autén- 
ticos encajes de bolillos legales 
y requerirán los servicios de los 
bufetes. 


Futuro 

Conla vista en la transformación 
digital de los países y los planes 
de descarbonización de los Go- 
biernos, y con el año 2030 a la 
vuelta de la esquina, las firmas 
Jurídicas esperan hacer caja con 
un área hasta el momento en se- 
gundo plano: el asesoramiento en 
derecho público y regulatorio. En 
los pasillos de los despachos se 
dejan escuchar conversaciones 
sobre temas de energías renova- 
bles, plantas energéticas, proce- 
sos de financiación y leyes estata- 
les. También, por supuesto, sobre 
arbitrajes relacionados con estos 
asuntos, otro nicho de negocio de 
enorme potencial, según reseñan 
las fuentes jurídicas. Es esta área, 
la de derecho público, la que pue- 
de pasar de ser un departamen- 
to marginal a un revulsivo, dicen 
algunos. Otros, por su parte, va- 
ticinan que crecerá la demanda 
de asesoramiento legal en mate- 
ria de derecho tecnológico y digi- 
tal. En especial, apostillan, con el 
auge de la inteligencia artificial. 
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Nicolás de Gaviria 
SOCIO DIRECTOR DE DELOITTE LEGAL. 


“La valoración de los resulta- 
dos obtenidos en los últimos 
cinco ejercicios es extraordi- 
nariamente positiva. Ante un 
contexto económico, político y 
social complejo, nuestro princi- 
pal reto como despacho ha sido 
ayudar a nuestros clientes a lo 
largo de este proceso, formando. 
parte de su estrategía corpora- 
tiva y de negocio, prestándoles 
un servicio tanto jurídico como 
tributario”. 


Iñigo Erlaiz 
SOCIO DIRECTORDE 
GÓMEZ: ACEBO & POMBO 
“Aunque el crecimiento en los 
últimos cinco años es importan- 
te, para nosotros la facturación 
no es lo más relevante ni don- 
de marcamos nuestro objeti- 
vo, Nuestra estrategia tiene el 
foco en la mejora del posicio- 
namiento y la rentabilidad. El 
crecimiento es bueno en la me- 
dida en que en este caso es con- 
secuencia de esa mejora de po- 
sicionamiento, que también se 
observa en otros indicadores”. 


José Luis Vázquez 


SOCIO DIRECTOR DE HOGAN LOVELLS 


"La evolución a lo largo de los úl- 
timos cinco años ha sido franca- 
mente buena. Hemos sorteado 
momentos duros como la pan- 
demia de covid en 2020 y en nin- 
gún momento hemos dejado de 
crecer. Seguimos planeando am- 
pliar negocio en M&A, finance, 
regulatorio y energía y seguir 
honrando los puntos principales 
de nuestra estrategia para con- 
tinuar situándonos en el top de 
los despachos”. 


-- 
Juan Bermúdez Clavería 
CEODEETLGLOBAL ESPAÑA 


“En losresultados se aprecia un 
notable crecimiento. Este año 
hemos conseguido un hito, y 
es posicionarnos en el séptimo 
puesto del ranking, siendo uno 
de los grupos que más ha cre- 
cido en porcentaje (17,4%). Con 
la estrategia de crecimiento que 
persigue el grupo en España, 
seguiremos con un ritmo im- 
parable, manteniendo un cre- 
cimiento entre un 18% y un 20% 
según nuestras previsiones”. 


< 


Julio Lujambio 


SOCIO EJECUTIVO DE PÉREZ-LLORCA 


“Casi doblar nuestras ventas 
es el efecto de mantener nues- 
tra apuesta por retener y atraer 
todo el talento que quiere ser 
parte de un proyecto tremen- 
damente ambicioso. También es 
fruto de posicionar al despacho 
en las grandes operaciones, fi- 
nanciaciones y litigios. El gran 
reto es pensar en el futuro y en 
los países, mercados y prácticas 
que nos van a permitir no dar 
por concluido el proyecto”. 


Jaime Velázquez 
SOCIO DIRECTOR DE CLIFFORD 
CHANCE EN ESPAÑA. 
“Los resultados confirman la 
senda de crecimiento del despa- 
Cho, no solo en España sino en 
todo el mundo. En un entorno 
cambiante, la firma ha logrado 
mantener un crecimiento soste- 
nido y alcanzar sus objetivos de 
rentabilidad. Las áreas transac- 
cionales y el equipo delitigación 
han participado en algunos de 
los asuntos más destacados del 
mercado. Estamos muy satisfe- 
chos por nuestros resultados”. 


Enrique Azorín 


"Nuestro crecimiento ha sido 
constante durante esta última 
década. Desde el despacho he- 
mos hecho una apuesta por el 
crecimiento orgánico, con incor- 
poraciones selectivas, frente a 
las grandes adquisiciones o inte- 
graciones. Nuestras previsiones 
para los próximos años son las 
de continuar con el mismo de- 
sarrollo que llevamos y ampliar 
nuestros servicios a la realidad 
del mercado”. 


José Giménez 
SOCIO DIRECTOR DE LINKLATERS 


“Estamos satisfechos con la 
evolución de los resultados de 
estos últimos ejercicios, sobre 
todo teniendo en cuenta las 
circunstancias. Han sido años 
complicados, con muchos al- 
tibajos, y a pesar del entorno, 
hemos sido capaces de incre- 
mentar la facturación de ma- 
nera consolidada. Estos resul- 
tados no habrían sido posibles 
sin el esfuerzo incansable de 
todos nuestros profesionales”. 


María González Gordon 


SOCIA CODIRECTORA DE 
CMS ALBIÑANA & SUÁREZ DE LEZO 


“Los resultados consolidan el 
crecimiento del despacho y el 
cumplimiento de nuestro plan 
estratégico. El contexto actual 
nos pide estar preparados para 
abordar un escenario de conti- 
nua incertidumbre, motivado 
por los retos socioeconómi- 
cos, el avance de la tecnolo- 
gía, la globalización y la evo- 
lución en el comportamiento 
del cliente y su manera de con- 
tratar los servicios legales”. 
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SOCIO DIRECTOR DE KPMG ABOGADOS 


“Estamos satisfechos con los 
datos de facturación a pesar del 
efecto de la covid, pero más si 
cabe con la rentabilidad de la 
firma en estos últimos cinco 
años. Además, hemos apos- 
tado por la tecnología como 
valor adicional clave, imple- 
'mentando paulatinamente so- 
lucíones y herramientas tec- 
nológicas que nos ayudarán a 
conseguir nuestro objetivo de 
negocio en los próximos años”. 


y 


Luis del Pozo 
CEO DELEGÁLITAS 


“En 2020 se tomó una impor- 
tante decisión estratégica con- 
sistente en descontinuar una 
línea de negocio no considerada 
core y centrar los esfuerzos en 
el crecimiento del negocio B2C 
(cliente particular en modelo 
suscripción). Desde entonces, 
esta línea de negocio ha crecido 
de forma orgánica por encima 
del 20% anual a nivel de ingresos 
y el total de la compañía a do- 
ble dígito de forma sostenida”. 


3 
<A 


Alejandro Touriño 


“Si vemos la evolución de la fir- 
maen los últimos cinco años, el 
despacho ha logrado duplicar la 
cifra de negocio y expandir su 
equipo de manera exponencial. 
Nos hemos consolidado como la 
firma con mayor presencia en 
Iberoamérica, con un total de 
36 oficinas en 17 países. Nuestro 
objetivo para los próximos cinco 
años es duplicar nuestra factu- 
ración global y superar los 150 
millones de euros en ingresos”. 
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SOCIO CODIRECTOR DE 
BAKER MCKENZIE 


“En la trayectoria de los últimos 
cinco años, complejos a nivel 
económico, empresarial y so- 
cial, nuestro despacho ha con- 
tinuado consolidando una posi- 
ción de liderazgo en el mercado 
gracias a trabajar con nuestros 
clientes como una verdadera 
extensión de sus equipos. Se- 
guimos siendo una firma refe- 
rente en España que consolida 
cada año una cultura de des- 
pacho única en el mercado”, 


"A&O Shearman [antes Allen & 
Overy] ha experimentado un 
espectacular crecimiento en los 
últimos cinco años, elevando 
su facturación más del 26% res- 
pecto a 2019 y convirtiéndose 
en uno de los despachos líde- 
res de nuestro país, Tenemos 
la suerte de ser el compañero 
de viaje de grandes compañías 
nacionales líderes en sus secto- 
res e inversores internaciona- 
les en su apuesta por España”. 


José Vicente Morote 


“Hemos protagonizado un creci- 
miento muy destacado que nos 
ha ayudado a reforzar nuestra 
presencia en el mercado. Si se 
cumplen nuestras previsiones, 
Andersen Iberia alcanzará los 
100 millones de facturación 
en 2027. Sin embargo, nuestro 
foco es seguir incrementando la 
calidad y la especialización de 
nuestros equipos con áreas de 
práctica o sectores que ofrezcan 
mejor servicio alos clientes”. 


4 Legal 


Tribuna / Jurisprudencia 


CincoDías 
Miércoles, 29 de mayo de 2024 


Las claves de los contratos 
de alquiler de naves logísticas 


José Miguel Martín-Zamorano. El inversor quiere protegerse de 
la inflación incluyendo ajustes de la renta a la evolución del IPC 


Socio de Marimón Abogados 


1 desarrollo de par- 
ques logísticos 
adaptados a las ne- 
cesidades del co- 
mercio electrónico 
ha incrementado 


el uso del alquiler. 

Dado el tamaño y las 
exigencias urbanísticas, técnicas y 
medioambientales de las naves re- 
queridas actualmente, se precisa una 
inversión que el industrial, logístico o 
inmobiliario no puede afrontar. Los 
promotores son ahora fondos. Estas 
circunstancias influyen en el conte- 
nido del arrendamiento. 

En primer lugar, para los fondos 
es muy relevante la valoración de su 
inversión y esta se hace descontando. 
la renta de mercado. Por ello, se bus- 
cará la máxima renta posible permi- 
tiendo al inquilino un mayor uso del 
inmueble mediante el subarriendo 
a empresas de su grupo o a las in- 
tegradas en su operativa: clientes, 
proveedores u operadores logísticos. 

Igualmente, se anticipa su acceso 
al activo para que pueda implantarse 
de manera simultánea a la construc- 
ción de la nave. Incluso, el arrenda- 
dor asumirá parte de sus costes o 
concederá una carencia de renta y/o 
gastos, vinculada a una extensión del 
alquiler. Asimismo, la cubierta es una 
fuente de ingresos con la instalación 
de placas fotovoltaicas. 

Dado que el inversor quiere pro- 
tegerse de la inflación, se incluyen 
ajustes de la renta a la evolución del 
TPC, siendo esta cláusula en la que el 
arrendador es más inflexible en su 
negociación y aplicación. En segun- 
do lugar, el fondo trasladará todo el 


coste y riesgo inmobiliario posible al 
operador. El acuerdo se firmará bajo 
la modalidad “tríple-neto" en la que 
los gastos repercutibles se amplían 
a todos los necesarios para la admi- 
nistración, conservación y manteni- 
miento del activo, a los derivados de 
su pertenencia al complejo logístico y 
alos seguros e impuestos que recaen 
sobre su propiedad. 

En tercer lugar, el plazo es otro ele- 
mento relevante en la valoración del 
activo, El inquilino se compromete por 
plazos relativamente altos (5-7años). 
Este compromiso es posible porque, 
dadas las implicaciones de una ope- 
rativa logística, no es previsible su 
cambio a corto plazo. Recíprocamente, 
el operador exigirá poder prorrogar el 
contrato, lo cual se sujetará al ajuste 
dela renta al mercado. 

En cuarto lugar, la seguridad de 
cobro de la renta ocupa también un 
papel importante en la valoración. 


Aparte del rating del operador, es 
fundamental las garantías que ofrez- 
ca. Además de la fianza legal, se exige 
un aval bancario a primera demanda 
de importe suficiente para cubrir el 
coste de recuperar la posesión. Este 
aval será cedible a un futuro compra- 
dor de la nave o a su financiador y se 
reemplazará a su vencimiento y cada 
vez que se actualice la renta. 

En quinto lugar, se cubrirán los 
riesgos del inmueble y de su explo- 
tación. Además de la retención al 
constructor y el seguro decenal, se 
firman contratos de mantenimiento 
para la estructura e instalaciones del 
edificio y un seguro del continente. El 
arrendatario contratará seguros que 
cubran el contenido, los riesgos de las 
obras que ejecute y de su actividad. 
Se incluyen cláusulas que permiten 
al propietario reclamar directamente 
alas aseguradoras del arrendador y 
se excluye la acción de regreso de 
aquellas contra el propietario o su 
aseguradora. 

En sexto lugar, para obtener la 
calificación ambiental adecuada, se 
incluyen disposiciones relacionadas 
con la actividad y obras que el inqui- 
líno puede ejecutar, el cumplimiento 
de la normativa medioambiental, la 
eficiencia energética y el tratamiento 
de residuos. El arrendador monito- 
rizará los consumos, inspeccionará 
obras y actividades y propondrá o 
impondrá soluciones. 

Por último, la liquidez del activo 
se protege mediante la renuncia del 
arrendatario al derecho de adquisi- 
ción preferente y a su derecho de in- 
'demnización por clientela al término 
del contrato. 


Los aspirantes al 
máster de abogacía 
deben haber 
acabado la carrera 


El Tribunal Supremo corrige 
el reglamento de acceso 
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los futuros abogados ins- 
cribirse en los posgrados 
organizados por las uni- 
versidades y terminar, en 
paralelo, sus carreras. 

La decisión del alto tri- 
bunal es clara: “El acceso 
al máster de la abogacía re- 
quiere estar ya en posesión 
del título de grado, sin que 
resulte posible simultanear 
ambos estudios”. 

La cuestión no es nueva. 
Los magistrados se remiten 
aun fallo de 2020 según el 
cual “simultanear cursos 


Las universidades no po- 
drán impartir el máster 
de acceso a la abogacía a 
los alumnos que no hayan 
terminado sus estudios 
de grado en Derecho. Así 
lo expresa un reciente fa- 
llo del Tribunal Supremo, 
que anula parcialmente la 
norma que regula el acceso 
alas profesiones de aboga- 
dos y procuradores. 
Hasta ahora, un pe- 
queño inciso en el texto 


permitía a los candidatos de grado y posgrado choca 
inscribirse en los máste- frontalmente con la natura- 
res sin haber terminado su leza y regulación de ambos 


cursos”. Así, los estudios 
para acceder a la abogacía 
son de “capacitación profe- 
sional" y van “más allá de 
la obtención de una titula- 
ción universitaria”. De este 
modo, no sería aceptable 
ofrecer “cursos de forma- 
ción para abogados” a per- 
sonas que no lo sean, 

La sentencia hace ex- 
tensible esta prohibición 
alos títulos que se logren 
por homologación. Así, exi- 
ge “haber obtenido previ: 
mente la homologación del 
título habilitante obtenido 
en el extranjero”, sin que 
sea conforme a Derecho "la 
realización simultánea de 
ambas formaciones”. 


carrera y simultanear los 
estudios. Sin embargo, tras 
esta sentencia, los alumnos 
deberán seguir obligatoria- 
mente tres pasos: primero, 
obtener su titulación u ho- 
mologación; segundo, fina- 
lizar su posgrado de acceso 
ala profesión, y tercero, ser 
evaluados en el curso de 
acceso a la abogacía. 

En marzo de 2023, el 
Consejo General de la Abo- 
gacía Española presentó un 
recurso contencioso-admi- 
nistrativo contra el Real 
Decreto 64/2023, de 8 de 
febrero, reglamento de la 
ley sobre el acceso a las pro- 
fesiones de la abogacía y la 
procura. En el procedimien- 
to, fue parte demandada 


la Administración General 

del Estado. La entidad de- 

mandante alegó que el real Se prohíbe 
decreto vulneraba “el prin- 

cipio de legalidad” y resul- simult rd 
taba “discriminatorio para 

los colegios de abogados de Derecho 
frente alas universidades”. y los másteres 


El reglamento permitía a + 


